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Resumen 
El presente trabajo aplica el modelo CAPM y  evalùa su  validez para la valoración de 
acciones en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA):. Primero se caracterizaron de 
manera comparativa los mercados bursàtiles de Colombia, Chile y Perú. Luego se aplicó el 
modelo CAPM obteniendo los parámetros que caracterizan cada uno de los activos de una 
muestra seleccionada en un primer periodo base. Finalmente, se analizó la validez del modelo 
construyendo carteras de inversiòn y probando los resultados reales contra los teóricos 
predichos por el modelo CAPM en un segundo periodo de prueba. Finalmente se concluye 
que el modelo CAPM no es válido para los mercados bursátiles del MILA debido a varias 
posibles causas como son: - poca profundidad de los mercados bursátiles, – problemas 
metodológicos debidos a fuentes de información escasas o de baja calidad e - incumplimiento 
de algunos de los supuestos del modelo.  
 
Palabras clave: teoría financiera, CAPM, valoración, acciones, mercados bursátiles, MILA 
 
Abstract 
 
This work applies the CAPM model and assesses their validity for the valuation of shares 
in the Integrated Latin American Market (MILA). First were characterized comparatively the 
stock markets of Colombia, Chile and Peru. Then the CAPM was applied  obtaining the 
parameters characterizing each of the assets of a selected sample at first base period. Finally, 
the validity of the model was analyzed constructing investment portfolios and proving actual 
results against the theoretical predicted by the CAPM model in a second trial. Finally it is 
concluded that the CAPM is not valid for the stock markets of MILA due to several possible 
causes such as: - shallow depth of stock markets, - methodological problems due to sources 
of scarce information or poor quality and - failure of some of the model assumptions. 
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Introducción. 
La valoración de activos y la selección de carteras de inversión constituyen dos problemas 
financieros fundamentales para la supervivencia y éxito de las organizaciones. La solución de 
estos dos problemas se basa en una adecuada gestión de la relación rentabilidad-riesgo 
dentro de la gama de posibilidades de inversión y financiación que  encuentran las 
organizaciones en los mercados financieros. En el contexto actual de las organizaciones 
colombianas, caracterizado por una mayor expansión y volatilidad de los mercados 
financieros, resulta de particular importancia estudiar la aplicación y utilidad de herramientas 
que permitan la correcta valoración de activos y la selección óptima de carteras de inversión 
en las circunstancias propias de nuestro país y de nuestra región.   
Un hecho de gran importancia para los mercados de valores de la región se dio 
recientemente con el surgimiento del Mercado Integrado Latinoamericano  MILA a través del 
cual se integraron la Bolsa de Comercio de Santiago (Chile), la Bolsa de Valores de Colombia 
y la Bolsa de Valores de Lima (Perú) junto con sus respectivos depósitos de valores haciendo 
posible a los inversionistas de los tres países la compra-venta y cobro de dividendos de las 
acciones de las tres bolsas de la misma manera en que lo hacen con las acciones de su 
mercado local. Dentro de los objetivos del MILA están ampliar las posibilidades de 
diversificación y aumentar la liquidez para mejorar así la relación rentabilidad-riesgo de las 
carteras de inversión y reducir los costos de capital para las empresas emisoras (MILA, 2011). 
Aunque el MILA inició operaciones muy recientemente, 30 de mayo de 2011, y su volumen de 
negociación ha sido bajo, USD 3100 millones hasta el 30 de septiembre de 20111 (Albán, 
2011), se espera que este naciente mercado se desarrolle ampliamente para convertirse en el 
primero de la región en número de emisores, el segundo en tamaño de capitalización bursátil 
y el tercero en cuanto a volumen de negociación (MILA, 2011). Adicionalmente, se espera que 
en un futuro cercano se unan otros países como México y Panamá.  
Existen diversos modelos que estudian la valoración de activos y la selección de carteras 
óptimas de inversión. Uno de los modelos más utilizados en el ámbito financiero mundial y 
reconocidos por la comunidad académica  es el CAPM planteado inicialmente por  Harry 
Markowitz (1952) y mejorado posteriormente por W. Sharpe (1963) y (1964), J. Lintner (1965), 
J. Mossin (1966) y por el mismo H. Markowitz (1991). Debido a su  gran difusión y aceptación, 
el modelo CAPM cuenta con una amplia fundamentación teórica y práctica, razón por la cual 
ha sido utilizado en el análisis de mercados en diversos lugares del mundo  a lo largo de 
muchos años desde su promulgación. Lo anterior se aprecia en trabajos como: Fama (1970), 
F. Black, M.C. Jensen, & M. Scholes (1972), E.F. Fama & J.D. MacBeth (1973); Sharpe & 
Cooper (1972), Fama & French (1995) y Dimson, Marsh, & Staunton (2003). Incluso  existen 
varios estudios que hablan de su aplicación y validación en el contexto de los mercados 
latinoamericanos y particularmente en el caso de Colombia, por ejemplo: (Dubova, 2005), 
(Medina, 2003), G. Buenaventura, Restrepo, & Ortiz (2009), Caicedo (1997) y De La Cruz 
                                                          
1 Decimos que este volumen de negociación es bajo porque representa un promedio diario de USD 47 millones 
mientras que la meta es llegar a los USD 300 millones por día. 
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(2009). Sin embargo, debido a la reciente creación del MILA aún no existen estudios que 
examinen de manera comparativa las implicaciones de la aplicación y la utilidad del CAPM 
para la valoración de acciones en los países que lo componen y en el mercado integrado visto 
de manera conjunta.  
El presente trabajo prentende aplicar el modelo CAPM y evaluar su  utilidad para la 
valoración de acciones en cada uno de los mercados que hacen parte del Mercado Integrado 
Latinoamericano (MILA): Colombia, Chile y Perú. En este sentido se caracterizó de manera 
comparativa los mercados bursátiles de Colombia, Chile y Perú. Luego se obtuvieron, 
depuraron y analizaron  los datos necesarios para la aplicación del modelo CAPM en estos 
tres mercados. Enseguida, se aplicó el modelo CAPM para obtener los parámetros que 
caracterizan cada uno de los activos de una muestra seleccionada en un primer periodo base. 
Finalmente, se analizó la validez del modelo mediante la construcción de carteras de inversiòn 
y la prueba de los resultados reales contra los teóricos predichos por el modelo CAPM en un 
segundo periodo de prueba.  
El enfoque metodológico del presente trabajo es cuantitativo positivista basado en la 
aplicación y evaluación de un modelo matemático mediante el análisis estadístico de datos 
históricos. La metodología de análisis utiliza un primer periodo base para la obtención de los 
parámetros del modelo a validar y un segundo periodo de prueba donde se contrastan los 
resultados empíricos contra el comportamiento teórico esperado. Como fuentes de datos se 
utilizaron los sistemas de información Thomson Reuters y Bloomberg y los servicios de 
información de las bolsas de valores de cada país. Para el almacenameinto y procesamiento 
de la información se utilizaron la base de datos PosgreSQL y los programas 
Matlab®(“Toolboxes” Fiananciero y Estadísitico) y MS Excel.  
El trabajo se divide en tres capítulos. En el primero de ellos se construye el marco teórico 
mediante una revisión de la literatura existente sobre los temas: teoría financiera y modelo 
CAPM, mercados de capitales, series financieras, y estudios sobre modelos financieros en los 
países del MILA, países de la región y mercados emergentes. En el segundo capítulo se 
presenta la metología utilizada. Este capítulo incluye la caracterización general del Mercado 
Integrado Latinoamericano MILA en su conjunto y de cada uno de sus mercados miembros 
vistos de manera individual y la recolpilación, depuración y procesameinto de datos. En el 
tercer capítulo se presenta el análisi de resultados. La caracterización de los datos de entrada 
y los resultados obtenidos se presentan de manera detallada en los anexos del trabajo.  
Finalmente se concluye que el modelo CAPM no es válido al aplicarlo a los mercados 
bursátiles de los tres países del MILA en el periodo de estudio debido a varias posibles causas 
como son: - poca profundidad de los mercados bursátiles caracterizados por bajos volúmens 
de negociación y de emisores, alta concentración en ciertas acciones o sectores y alta 
inestabilidad por la entrada y salida frecuente de emisores; – problemas metodológicos 
debidos a fuentes de información escasas o de baja calidad para la obtención de series 
históricas convenientes tanto para los activos riesgosos, índices del mercado y activos libre de 
riesgo; - incumplimiento de algunos de los supuestos del modelo como normalidad de las 
series financieras de rentabilidades y primas de mercado positivas; y – variación del parámetro 
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Beta del modelo CAPM a través del tiempo sugiriendo un modelo dinámico que tenga en 
cuenta la influencia de otros factores.  
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Capítulo 1 Marco teórico. 
Los ejes teóricos sobre los cuales se basa el presente trabajo se agrupan en los siguientes 
temas: teoría financiera y modelo CAPM, mercados de capitales, y  estudios sobre modelos 
financieros en los países del MILA, países de la región y mercados emergentes. 
1.1 Teoría financiera y modelo CAPM. 
La teoría financiera moderna surgió a partir del desarrollo y especialización de un campo 
de la microeconomía aplicada cuyo punto de partida se suele ubicar por autores como Azofra 
& De Miguel (1988) y Rubinstein (2002) en los años cincuenta con los trabajos de Harry 
Markowitz (1952), (Harry Markowitz, 1959) y (Tobin, 1958) sobre teoría de selección de 
carteras de inversión y de Modigliani & Miller (1958) sobre estructura de capital y valoración. 
De acuerdo a Copeland, Weston, & Shastri (2005) las seis teorías sobre las cuales se 
fundamentan las finanzas modernas son: (1) teoría de la utilidad, (2) teoría de preferencia-
estado, (3) teoría de cartera de inversión y media-varianza, (4) modelos de valoración de 
activos: CAPM2 y APT3, (5) teoría de valoración de opciones y (6) teoría de Modigliani y Miller. 
El desarrollo de las anteriores teorías dio lugar a la evolución del pensamiento financiero en 
un proceso en el cual se hizo el nexo entre la teoría de los mercados financieros y la teoría 
financiera de la firma con base en las teorías microeconómicas de la elección individual (Azofra 
& De Miguel, 1988). De acuerdo a lo anterior podemos construir una definición de la teoría 
financiera como:  
la rama de la microeconomía encargada de determinar cómo los individuos y las empresas 
asignan recursos escasos a través del tiempo mediante un sistema de precios basado en 
la valoración de activos riesgosos.  
De ahí que actualmente la vinculación entre microeconomía, teoría financiera y dirección 
financiera de la firma sea cada vez más estrecha y que los temas de riesgo y valoración 
constituyan ejes fundamentales del estudio de las finanzas. 
La teoría de la utilidad aborda el problema sobre cómo las personas toman decisiones 
racionales frente a alternativas riesgosas. Estas alternativas u objetos de selección son 
descritos por las teorías de preferencia-estado, carteras de inversión y media-varianza. 
Cuando se combina la teoría sobre la toma de decisiones con los objetos de selección se 
puede determinar cómo estas alternativas riesgosas son valoradas dando lugar a los modelos 
de valoración de activos como el CAPM, el APT y la valoración de opciones. La importancia 
                                                          
2 De la sigla en inglés para “Capital Assets Pricing Model”. 
3 De la sigla en inglés para “Arbitrage Pricing Theory”. 
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de estos modelos radica en que la correcta valoración de los activos es una herramienta 
fundamental para la economía en su objetivo de asignar los recursos de manera eficiente 
(Copeland et al., 2005). Finalmente, la teoría de Modigliani y Miller resuelve la pregunta sobre 
¿cómo las decisiones de financiamiento afectan la valoración de los activos?, particularmente 
el valor de la firma. Esta última pregunta sustenta un escenario de investigación teórica y crea 
un nexo entre la teoría y la política financiera de la empresa.  
1.1.1 Modelo CAPM 
El modelo CAPM se basa en el concepto de equilibrio de mercado para determinar el 
precio que el mercado paga por el riesgo y de esta manera determinar de manera apropiada 
la relación rentabilidad-riesgo para un activo individual. Este modelo fue propuesto casi 
simultáneamente por  W. F. Sharpe (1963, 1964) y Treynor (1961) y desarrollado 
posteriormente por Mossin Jan Mossin (1966), John Lintner (1965a, 1965b) y Black (1972). El 
modelo CAPM demuestra que las tasas de rentabilidad esperadas de todos los activos 
riesgosos en el equilibrio son función de su covarianza con la cartera de inversión de mercado. 
Este modelo se desarrolla bajo las siguientes suposiciones:   
1. Los inversionistas son adversos al riesgo y se comportan de manera racional, es decir 
buscan maximizar la utilidad esperada de su riqueza.  
2. Los inversionistas tienen expectativas homogéneas sobre la rentabilidad de los 
activos que siguen una distribución normal multivariada. 
3. Los inversionistas no pueden influir de manera individual en los precios de mercado 
de tal manera que se garantice una frontera eficiente en el mercado.  
4. La distribución de probabilidad de las rentabilidades y las funciones de utilidad de los 
inversionistas se ajustan de tal manera que se de el principio de separación en dos 
fondos4.  
5. Existe un activo libre de riesgo tal que los inversionistas pueden prestar o pedir 
prestado cantidades ilimitadas a una tasa libre de riesgo.  
6. La cantidad de activos es fija y todos los activos son negociables y perfectamente 
divisibles.  
7. Los mercado de activos no tienen fricción, el acceso a la información no tiene costo y 
está disponible de manera simultánea para todos los inversionistas.  
8. No hay imperfecciones en el mercado como impuestos, regulaciones ni restricciones 
para las ventas en corto.  
 W. F. Sharpe (1963, 1964) y Treynor (1961) demostraron que en un mercado en equilibrio 
la rentabilidad esperada de un activo está dado por la ecuación (1.1) .  
                                                          
4 Principio de la Teoría de Estado-Preferencia según el cual cualquier inversionista logran  la inversión óptima 
invirtiendo en dos carteras de inversión básicas.  
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Esta ecuación dice que la rentabilidad esperada de un activo 𝐸(𝑅𝑖) es igual a la tasa libre 
de riesgo más un premio por el riesgo. El premio por el riesgo se puede interpretar como el 
precio del riesgo multiplicado por la cantidad de riesgo. En la terminología del modelo CAPM 
el precio por el riesgo o prima de riesgo es la diferencia entre la rentabilidad esperada de la 
cartera de inversión de mercado y la tasa libre de riesgo (𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓). En tanto, la cantidad 
de riesgo, propia del activo 𝑖, y conocida como 𝛽𝑖 estaría dado por la ecuación (1.2).  
  
 
La representación gráfica de la ecuación (1.1)  la podemos ver en la Figura 1-1. La línea 
que define la relación entre la rentabilidad esperado y el riesgo para los activos individuales se 
conoce como línea de mercado para los activos o SML5.  
 
Figura 1-1. Representación gráfica del modelo CAPM. 
El término 𝛽 corresponde a la porción del riesgo del activo que está correlacionada con el 
riesgo general del mercado. Ya que el riesgo general del mercado depende de la economía 
como un todo, esta porción de riesgo no se puede obviar mediante la diversificación. La porción 
de riesgo que depende de las características propias del activo que no tienen correlación con 
el mercado se puede obviar mediante diversificación. De esta manera, el inversionista está 
dispuesto a pagar una prima (esperar menor rentabilidad) por disminuir el riesgo no 
                                                          
5 De la sigla en inglés para “Security Market Line” 
E(R )i
m= 1
E(R )m
SM
L
Rf
i = 
COV(R ,R ) i m

2
(R ) m
𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + (𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓)
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖, 𝑅𝑚)
𝜎2(𝑅𝑚)
 (1.1) 
𝛽𝑖 =
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖, 𝑅𝑚)
𝜎2(𝑅𝑚)
 
(1.2) 
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diversificable. Es decir, que espera una rentabilidad mayor cuando este aumenta y una 
rentabilidad menor cuando disminuye. Este riesgo no diversificable es el riesgo sistemático. El 
riesgo propio del activo, o no sistemático, que no esta correlacionado con el mercado se pude 
obviar mediante la diversificación sin ningún costo, por lo cual el inversionista no pagará 
ninguna prima por disminuirlo. Este modelo presenta una definición de riesgo distinta a la 
sugerida en la teoría de cartera de inversión de Markowitz según la cuál el riesgo de una activo 
individual se mide por su desviación estándar. En su lugar el modelo CAPM afirma que la 
medida relevante del riesgo de un activo individual es la covariaza respecto a la economía en 
general porque mide la contribución de este activo visto aislademaente a la varianza de una 
cartera de inversión bien diversificada. 
1.1.1.1 Validación del modelo CAPM. 
La validación del modelo CAPM se ha hecho desde dos perspectivas: 1- primero 
estudiando que efectos tiene sobre el modelo relajar las suposiciones poco realistas sobre las 
cuales se basa y 2- contrastando el modelo contra los datos reales obtenidos empíricamente. 
Desde la primera perspectiva se ha estudiado el efecto de consideraciones como: - la no 
existencia de un activo libre de riesgo, - diferencias entres las tasas a las cuales los 
inversionistas prestan y piden prestado, - la existencia de activos no negociables como el 
capital humano, - distribuciones de la rentabilidad de los activos distintas a la normal como la 
log-normal, - la existencia de expectativas heterogéneas e impuestos y - la extensión del 
modelo en tiempo continuo. Desde la segunda perspectiva se han desarrollado múltiples 
estudios en varios mercados sin que se pueda llegar aún a evidencias concluyentes. A 
continuación miraremos algunos de estos trabajos que prueban la robustez del modelo.  
El problema de cómo se afecta el modelo CAPM si no existe la posibilidad de prestar o 
pedir prestado a una tasa libre de riesgo fue estudiado por Black (1972). En este trabajo se 
demuestra que si no se considera una tasa libre de riesgo se llega a una ecuación similar a la 
ecuación (1.1) con la diferencia de que la tasa libre de riesgo se reemplaza por la rentabilidad 
esperada de una cartera de inversión de la frontera eficiente con 𝛽 = 0, es decir, cuya 
covarianza con la cartera de inversión de mercado es cero. Esto demuestra que las dos 
principales características del modelo CAPM, linealidad y 𝛽 como medida del riesgo, se 
mantienen aún cuando no exista un activo puro libre de riesgo. El efecto de introducir al modelo 
CAPM tasas diferentes a las cuales los inversionistas pueden prestar o pedir prestado y no 
una sola fue considerado por Blume & Friend (1973). Para estos autores cuando no se cumple 
esta suposición el modelo CAPM falla. La existencia de activos que no se pueden negociar, 
ya sea por sus altos costos de transacción o por regulaciones legales limita el principio de 
separación en dos fondos por lo cual afecta la validez del modelo CAPM. Mayers (1972) 
demostró que cuando los inversionistas están obligados a mantener unos activos no 
negociables que tienen una distribución de rentabilidades 𝑅𝐻 el modelo CAPM toma una forma 
distinta. El modelo propuesto por Mayers fue probado empíricamente por Fama & Schwert 
(1977) llegando a la conclusión de que no provee una mejor descripción empírica para la 
relación rentabilidad-riesgo para los activos negociables que la que provee el modelo básico.  
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Lintner (1969) demostró que la existencia de expectativas heterogéneas no afecta de 
manera crítica los postulados del modelo CAPM pues esta consideración solo modifica la 
manera como se expresan las rentabilidades esperadas y las covarianzas como promedios 
ponderados de acuerdo a las expectativas diferentes de los inversionistas. Sin embargo, las 
expectativas heterogéneas de los inversionistas hacen que cartera de inversión de mercado 
no sea necesariamente eficiente por lo cual el modelo CAPM no es estable. La influencia de 
la existencia de impuestos sobre le modelo CAPM ha sido estudiada por Brennan (1970). 
Específicamente ha estudiado el papel de las tasas diferenciales sobre el pago de dividendos. 
En este estudio se concluye que aún con impuestos sobre los dividendos el 𝛽 sigue siendo 
una medida adecuada del riesgo.  
El modelo CAPM planteado hasta ahora se ha derivado considerando tasas de 
rentabilidad para intervalos discretos de tiempo. Merton (1973) derivo una versión del CAPM 
que asume que la negociación de activos toma lugar continuamente a lo largo del tiempo y 
que las rentabilidades se distribuyen de manera log-normal. El modelo resultante es análogo 
al modelo CAPM original solo que las tasas de rentabilidad de intervalos de tiempo se han 
reemplazado por tasas de rentabilidad instantáneas que se distribuyen de manera log-normal 
y no normal.  
 
1.1.1.2 Pruebas empíricas del modelo CAPM. 
Los test empíricos del modelo CAPM buscan responder a la pregunta de ¿que tan bien se 
ajustan los datos reales observados empíricamente al modelo? Para poder hacer esta 
comprobación se debe ajustar el modelo de la forma original ex-ante de la ecuación (1.1) que 
está expresada en términos de expectativas que no pueden ser medidas a una forma ex-post 
expresada en términos de datos observados. La derivación de la forma ex-post del modelo 
CAPM se basa en la consideración de que la rentabilidad de cualquier activo se ajusta a las 
reglas de un juego justo. De acuerdo a esta consideración el promedio de las rentabilidades 
observados en un lapso de tiempo deben ser iguales al valor esperado predicho por el modelo. 
La forma ex-post del modelo CAPM se aprecia en la ecuación (1.3).  
   
 donde:  
   
Otra forma de presentar la forma ex-post del modelo CAPM para probarlo empíricamente es:  
 6)  
 donde:     
 
𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡)𝛽𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 
(1.3) 
𝜀𝑖𝑡 =  𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟  𝑎𝑙𝑒𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖𝑜 
𝐸(𝜀𝑖𝑡) = 0 
𝑃𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝑃𝑚𝑡𝛽𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 
(1.4) 
𝑃𝑚𝑡 = (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡),         𝑒𝑥𝑐𝑒𝑠𝑜  𝑑𝑒  𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑜 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑎   𝑑𝑒𝑙  𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 
𝑃𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡         𝑒𝑥𝑐𝑒𝑠𝑜  𝑑𝑒  𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜  𝑑𝑒𝑙  𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜  𝑖 
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La ecuación anterior representa una relación lineal entre las variables 𝑃𝑖𝑡 y 𝑃𝑚𝑡 con 
intercepto 𝛼 y pendiente 𝛽𝑖. Dada una muestra de rentabilidades del activo 𝑅𝑖𝑡 y del mercado 
𝑅𝑚𝑡 y una tasa libre de riesgo 𝑅𝑓𝑡 a través del tiempo, los términos 𝛼 y 𝛽𝑖 pueden encontrarse 
mediante una regresión lineal, de la cual, de acuerdo a las predicciones del modelo CAPM, se 
esperarían los siguientes resultados:   
1. El intercepto 𝛼 no debe ser significativamente distinto de cero.  
2. La relación debe ser lineal.  
3. El único factor que debe explicar la tasa de rentabilidad es 𝛽,  
4. Cuando la ecuación se estima sobre un periodo largo de tiempo la tasa de rentabilidad 
del mercado debe ser superior a la tasa libre de riesgo ya que la cartera de inversión 
del mercado es más riesgosa.  
 Se han hecho numeros estudios empíricos para probar el modelo CAPM. Algunos de los 
más importantes han sido: Friend & Blume (1970), Fisher Black, Michael C. Jensen, & Myron 
Scholes (1972), Miller & Scholes (1972), Blume & Friend (1973), Blume & Husic (1973) , 
Eugene F. Fama & James D. MacBeth (1973), Basu (1977), Banz (1981) y Fama & French 
(1992). La mayoría de estos estudios usan rentabilidades mensuales totales (se considera que 
todos los dividendos se reinvierten en el activo) de las acciones comunes listadas en una base 
de datos (Copeland et al., 2005). Una técnica común es calcular los betas de cada activo 
hallando su covarianza con la cartera de inversión  del mercado a partir de una muestra de 
varios años. Como cartera de inversión de mercado se suele tomar un índice conformado por 
todas las acciones del mercado en proporciones iguales. Luego las acciones con betas 
similares se agrupan en carteras de inversión con el fin de reducir buena parte de los 
problemas que se presentan al medir los betas de acciones individuales. Por último se 
compara la rentabilidad calculada por el modelo CAPM para cada uno de estas carteras de 
inversion con la rentabilidad real en un periodo subsiguiente, también de varios años.  
Los estudios empíricos mencionados concuerdan en las siguientes conclusiones:   
1. El intercepto 𝛼 es significativamente diferente de cero.  
2. Los activos con un beta pequeño tienen rentabilidades superiores a los predichos 
por el modelo CAPM.  
3. La ecuación (1.4) es la relación que mejor se ajusta a los datos y el beta es la mejor 
medida del riesgo. De esta manera la línea de mercado empírica es lineal con una 
relación positiva entre rentabilidad y riesgo.  
4. Para periodos largos de tiempo la tasa de rentabilidad del mercado es mayor que la 
tasa libre de riesgo.  
5. Las rentabilidaes de activos que no son explicados por el Beta se pueden explicar 
por otros factores como la relación precio/ganancia de las acciones (Basu, 1977), el 
tamaño de las empresas (Banz, 1981) y (Fama & French, 1992), la tasa de 
dividendos repartidos (Litzenberger & Ramaswamy, 1979) y la relación del precio 
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de mercado/valor en libros de las acciones (Fama & French, 1992). Según los 
estudios anteriores una relación baja precio/ganancia, un tamaño pequeño de las 
empresas, una alta tasa de dividendos y una baja relación precio de mercado/valor 
en libros hacen que se esperen rentabilidades más altas de lo que predice el modelo 
CAPM.  
 El modelo más aceptado para explicar el exceso de rentabilidad de los datos empíricos 
es el propuesto por Fama & French (1992) llamado el modelo de los tres factores que se 
expresa como lo muestra la ecuación (1.5).  
 
 
  
 donde:  
   
    
   
Según (Copeland et al., 2005) el debate sobre la validez empírica del modelo CAPM 
continua hasta hoy en día alrededor de tres líneas de pensamiento:   
1. Especificación errónea del modelo lineal simple en donde se sugieren modelos 
multifactoriales como lo postulan Fama & French (1992) y Roll & Ross (1980). Berk, 
Green, & Naik (1999)han postulado una teoría dinámica de la firma que provee 
algunas intuiciones tras los resultados empíricos de Fama & French (1992).  
2. Errores en el diseño y ejecución de las pruebas empíricas como lo estudian Kothari, 
Shanken, & Sloan (1995) y Lakonishok, Shleifer, & Vishny (1994). 
3. Posibilidad de que la prima por el riesgo y los betas cambien con el tiempo como lo 
estudian Jagannathan & Wang (1996), Scruggs (1998) y Ferson & Harvey (1999).  
Para Copeland et al. (2005, p. 171) “Se han logrado progresos graduales y muchos 
académicos creen que la noción de riesgo sistemático es intuitiva e importante, pero aún falta 
mucho por hacer.” . Por otro lado, los mercados evolucionan constantemente dando lugar a 
que las conclusiones de un estudio pueden perder validez con el paso de los años debido a 
que las condiciones originales han cambiado.  
 
 
𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓 = 𝑏𝑖[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] + 𝑠𝑖𝐸(𝑆𝑀𝐵) + ℎ𝑖𝐸(𝐻𝑀𝐿) (1.5) 
𝐸(𝑆𝑀𝐵) = 𝑑𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎  𝑒𝑛   𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑠 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎𝑠 𝑔𝑟𝑎𝑛𝑑𝑒𝑠 − 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎𝑠 𝑝𝑒𝑞𝑢𝑒ñ𝑎𝑠. 
𝐸(𝐻𝑀𝐿) = 𝑑𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑒𝑛 rentabilidades empresas baja relación precio 
libros
mercado
− alta relación 
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1.2 Mercados de capitales. 
De acuerdo a la teoría de la utilidad, los mercados de capitales completos y perfectos 
permiten la transferencia eficiente de los fondos entre unidades deficitarias y superhabitarias 
a través de las señales que provee el sistema de precios. De esta manera, el mercado de 
capitales permite la colocación eficiente de los fondos desde individuos con pocas 
oportunidades de inversión y riqueza sobrante hacia individuos con riqueza insuficiente pero 
buenas oportunidades de inversión. Ya que el modelo CAPM presentado en las secciones 
anteriores se fundamenta en los supuestos de que el mercado de capitales es completo, 
perfecto y eficiente se hace necesario definir lo que implican estos conceptos. 
El concepto de mercado completo es fundamental en la teoría de estado-preferencia 
desarrollada por Arrow (1964), Debreu (1959) y Arrow & Debreu (1954). Este teoría afirma que 
un mercado es completo cuando el número de activos linealmente independientes es igual al 
número total de alternativos estados futuros de la naturaleza. En un mercado completo se 
puede reproducir cualquier pago futuro con alguna combinación de los activos presentes. La 
completitud de un mercado implica que existen todos los activos necesarios para cubrir a los 
inversionistas ante cualquier posible estado futuro. El desarrollo de activos financieros 
derivados como los futuros y las opciones van en la dirección de hacer más completo el 
mercado de capitales. 
Un mercado perfecto es aquel en el cual se da la competencia perfecta que implica que 
ningún participante del mercado tiene la capacidad de fijar de manera individual los precios. 
Para que un mercado sea perfecto se deben dar las siguientes condiciones: - el mercado es 
libre de fricciones, es decir, no hay costos de transacción ni impuestos y hay cero costos de 
entrada y salida; - todos los activos son perfectamente divisibles y negociables; - no hay 
restricciones por regulación; - el mercado es eficiente en el acceso a la información y - todos 
los individuos son racionales en la medida en que buscan maximizar su utilidad esperada. Las 
condiciones anteriores garantizan eficiencia en la asignación de recursos y eficiencia en la 
operación del mercado. La eficiencia en la asignación de recursos se da cuando las tasas 
marginales de rentabilidad de los ahorradores igualan a la de los productores.  
Por otro lado, según lo afirmó Fama (1970) un mercado eficiente es aquel en el cual los 
precios reflejan plena e instantáneamente toda la información relevante disponible. En esta 
parte es necesario hacer la distinción entre la eficiencia en términos de información postulada 
por Fama y el concepto distinto en economía de eficiencia asociado con la asignación óptima 
de recursos. Para Hyme (2003) Fama solo ha presentado de otra forma la teoría más antigua 
sobre el juego equitativo en la bolsa e introduce la palabra “eficiente” en un giro ideológico que 
sugiere un papel positivo de los mercados especulativos como el de la bolsa en la asignación 
de recursos. Fama (1970) define tres tipos de eficiencia basado en el tipo de información que 
se considera relevante en la definición de eficiencia.   
1. Forma de eficiencia débil. Los precios reflejan totalmente la información contenida en 
los movimientos históricos de los precios.  
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2. Forma de eficiencia semi-fuerte. Los precios reflejan totalmente la información 
disponible para el público.  
3. Forma de eficiencia fuerte. Los precios reflejan toda la información, 
independientemente de si está o no disponible para el público.  
 La condición de eficiencia en los mercados es menos restrictiva que la de mercados 
perfectos. Un mercado puede ser eficiente sin ser perfecto.  
1.3 Estudios sobre modelos financieros en los países 
del MILA, países de la región y mercados emergentes. 
 El desarrollo del modelo CAPM y otros modelos financieros se dieron en el marco del 
mercado de valores de los Estados Unidos que debido a su gran tamaño, profundidad y 
desarrollo es el que más se acerca a las condiciones de eficiencia y competencia perfecta. Ha 
sido también en este mercado en el que se ha realizado la mayor parte de los estudios 
empíricos sobre la eficiencia del mercado y la aplicación del modelo CAPM. En vista de que 
en nuestro trabajo vamos a aplicar el modelo CAPM en los mercados de Colombia, Chile y 
Perú haremos una revisión de los trabajos que se han realizado sobre el estudio del mercado 
de valores y la aplicación del CAPM y otros modelos financieros en estos países y otros de la 
región o fuera de ella con condiciones similares.  
Según Gómez (2006) los estudios sobre el mercados de capitales en Colombia pueden 
clasificarse en dos áreas: - regulación y logística del mercado y - análisis econométrico del 
comportamiento del mercado aplicando los modelos financieros diseñados en economías 
desarrolladas. Igualmente Gómez (2006)  afirma que en la segunda área los estudios 
obedecen a dos perspectivas: desde la oferta y desde la demanda de capital. Para este autor 
la primera perspectiva ha permitido mostrar la aplicación de los modelos existentes que 
explican la intercompensación riesgo-rentabilidad, como es el caso del CAPM, y la segunda 
ha analizado la incidencia de las decisiones de las empresas sobre sus fuentes de financiación 
a partir de los modelos de estructura óptima de capital y de costos de capital. Este mismo 
patrón de los estudios sobre el mercado de capitales en Colombia puede encontrase en el 
caso de otros países de latinoamérica y en especial en los otros dos que conforman el MILA: 
Chile y Perú. 
Una constante a lo largo de los trabajos revisados es que parten del cuestionamiento de 
la validez de extender los modelos y los resultados empíricos encontrados en los estudios 
realizados en mercados desarrollados al caso de mercados menos desarrollados como los de 
los países emergentes y particularmente de los países latinoamericanos. Como en el caso de 
Adam (2000) que plantea la problemática de si los modelos como el CAPM y el WACC 6 
desarrollados en el marco del mercado de los EE.UU pueden aplicarse en economías 
                                                          
6 De la sigla en inglés para “Weighted Average Cost of Capital” 
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emergentes mucho más volátiles y dónde las bases de datos financieros no son tan antiguas. 
Autores como Dubova (2005), Medina (2003) , Guillermo Buenaventura, Gómez, & Ortiz 
(2010), Vélez (2007), Ortas, Moneva, & Salvador (2010) y Kristjanpoller & Liberona (2012) han 
estudiando la aplicación directa del model CAPM en países latinoamericanos.  
En los trabajos de Dubova (2005) y Medina (2003) se busca validar la teoría de cartera de 
inversión en el mercado accionario colombiano. En el primer trabajo se utilizaron datos en el 
periodo 1993-2003 obteniendo carteras de inversión óptimas y contrastando su rentabilidad 
contra carteras de inversión obtenidas aleatoriamente. En el segundo trabajo se tomaron datos 
desde 1999 a 2002 con los cuales se calcularon dos carteras de inversión de 5 acciones de 
acuerdo a dos curvas distintas de utilidad de los inversionistas. El estudio de Dubova (2005) 
no llega a resultados concluyentes y resalta que existen dificultades metodológicas en la 
aplicación de estos modelos debido a la baja cantidad de títulos transados y a su baja 
rentabilidad. En el trabajo de Medina (2003) se afirma que la aplicación de la teoría de  cartera 
de inversión tienen problemas debido a la simplificación de considerar que las rentabilidades 
siguen una distribución normal cuando en la realidad no ocurre. Además. el autor sostiene que 
esta teoría solo sirve en un memento dado del tiempo lo cual ofrece dificultades cuando las 
condiciones del mercado cambian con rapidez, como es el caso de mercados poco 
desarrollados como el colombiano.  
En el trabajo de Guillermo Buenaventura et al. (2010) se propone una metodología de 
cálculo de los parámetros del modelo CAPM (tasa libre de riesgo, beta y prima de mercado) 
en mercados emergentes con el fin de facilitar su aplicación ya que estos parámetros se han 
calculado para mercados cercanos a la eficiencia, que no es el caso de los países emergentes. 
La metodología sugerida se aplica en los mercados de Colombia, Brasil, Chile y México en el 
periodo 2001-2009. En este trabajo se estudia la influencia de variables como la longitud del 
periodo de estimación, el intervalo de rentabilidad (diaria, semanal. mensual), el índice de 
mercado utilizado y la tasa libre de riesgo escogida para el cálculo del beta por regresión lineal 
po por mínimos cuadrados. En el trabajo de Vélez (2007) se busca establecer si hay una 
relación entre la prima de riesgo y las rentabilidades esperados en el mercado accionario 
colombiano. Para ello se hace un análisis de series de tiempo de los precios de las acciones 
de la bolsa de valore de Colombia en el periodo 2001-2006. En este trabajo se concluye que 
no se puede establecer una relación entre la prima de riesgo y las rentabilidades esperados 
porque el mercado colombiano es ineficiente respecto a la información, que en el mercado 
accionario colombiano se carece de relaciones de largo plazo y que el modelo CAPM muestra 
que el mercado es ineficiente.  
En el artículo de Ortas et al. (2010) se propone un modelo de la dinámica o cambio a 
través del tiempo del riesgo sistemático de los índices bursátiles más representativos del 
mercado chileno. A diferencia de los trabajos anteriores, en este trabajo se utiliza un modelo 
CAPM dinámico en el cual se considera que los betas no son constantes en el tiempo sino que 
este depende de factores microeconómicos y macroeconómicos que cambian a lo largo del 
tiempo. El trabajo concluye que el modelo CAPM estático, es decir con coeficiente de riesgo 
constante en el tiempo, no es suficientemente válido para explicar el riesgo sistemático de los 
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índices chilenos. Al igual que en el trabajo anterior, Kristjanpoller & Liberona (2012) también 
estudian el mercado chileno. Este último artículo tiene por objetivo determinar que modelo 
explica mejor las rentabilidades de las acciones chilenas comparando los modelos CAPM, 
“Reward Beta” y el modelo de los tres factores de Fama & French (1992). En este artículo se 
concluye que “ el mejor modelo de predicción de rentabilidades para el mercado chileno es el 
modelo de tres factores de Fama y French”. El mercado de capitales peruano ha sido poco 
estudiado por lo cual no se encuentran estudios importantes de aplicación del modelo CAPM.  
Es necesario anotar que las conclusiones de los estudios sobre mercados de capitales de 
años anteriores puede que no sean extendibles a la actualidad debido a que las condiciones 
de los mercados han cambiado drásticamente como vimos en la sección anterior. 
  
18 
  
 
 
Capítulo 2 Metodología. 
Los temas tratados en este capítulo son: caracterización del Mercado Integrado 
Latinoamericano MILA, revisión de los estudios sobre mercados de capitales en Latinoamérica 
y países emergentes, descripción de las fuentes y características de los datos utilzados y 
presentación de los métodos empleados para el análisis de los datos. 
2.1 Mercado integrado Latinoamericano MILA. 
El Mercado Integrado Latinoamericano MILA nace a partir de la integración de los 
mercados de acciones de las Bolsas de valores de Colombia, Chile y Perú junto con sus 
correspondientes depósitos de valores. Esta integración permite a las bolsas, intermediarios, 
depósitos de valores, reguladores, emisores e inversionistas de los tres países tranzar 
acciones de los tres mercados de manera conjunta en una sola plataforma unificada.  
Con la integración se “busca el desarrollo del mercado de capitales a través de la 
integración de los mismos para proporcionar a los inversionistas una mayor oferta de valores 
y a los emisores mayores fuentes de financiación” (MILA, 2012b). Dentro de los objetivos del 
MILA están ampliar las posibilidades de diversificación y aumentar la liquidez para mejorar así 
la relación rentabilidad-riesgo de las carteras de inversión y reducir los costos de capital para 
las empresas emisoras de los tres paises integrados.  
El MILA inició operaciones el 30 de mayo de 2011. Según MILA (2012a) estos son algunos 
datos reportados hasta diciembre de 2012:   
 2132 operaciones acumuladas a través del MILA por un monto de USD 9611 
millones.  
 Capitalización bursátil de los tres mercados por USD 739.671 millones 
representados así: Colombia USD 272.811 millones, Chile USD 313.456 
millones y Perú USD 153.404 millones.  
 554 emisores registrados en las tres bolsas representados así: 82 colombianos, 
225 chilenos y 247 peruanos.  
 Aunque el MILA aún no tiene un volumen importante de operaciones se presenta como 
una alternativa interesante para los inversionistas al punto que ya hay un acuerdo para la 
integración de la bolsa de México y otros países latinoamericanos como Panamá han 
manifestado el interés de unirse. En agosto de 2011 la importante firma S&P lanzó el índice 
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bursátil S&P MILA 40 que monitorea el comportamiento de las 40 acciones más líquidas de 
este mercado.  
2.2 Caracterización de los mercados bursátiles del MILA. 
Para la caracterización de los mercados bursátiles nos valdremos de indicadores como la 
relación capitailzación/PIB, volumen de acciones negociadas/PIB y la cantidad de empresas 
emisoras transadas en bolsa. Mostraremos la evolución de estos indicadores desde el año 
2002 hasta la actualidad para los países que integran el MILA y para otros que sirven como 
referencia dentro y fuera de la región. Adicionalmente analizaremos la composición por 
sectores y por empresas de cada uno de los mercados bursátiles.  
2.2.1.1 Profundidad de los mercados bursátiles del MILA. 
  
   
Figura 2-1. Variación de la capitalización bursátil como porcentaje del PIB 2002-2011. 
Fuente: Banco Mundial. 
En el gráfico de la Figura 2-1 observamos que dentro de los países del MILA Chile es el que 
más se destaca en cuanto a su capitalización bursátil superando ampliamente el promedio de 
América Latina y a las dos primeras economías de la región Brasil y México. Chile alcanza e 
inclusive supera en algunos años a Estados Unidos que tiene el mercado bursátil más 
desarrollado del mundo. Colombia y Perú, en cambio, no alcanzan los niveles de Chile pero 
demuestran una tendencia importante de crecimiento ya que ambos pasaron de estar por 
debajo del promedio latinoamericano a superarlo, Perú lo logró en el 2005 y Colombia en el 
2008. Este comportamiento a llevado a que los mercados de Perú y Colombia se acerquen en 
términos porcentuales a la capitalización bursátil de Brasil, un mercado tradicionalmente más 
profundo. Al mirar en conjunto los tres países del MILA su capitalización bursátil supera 
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ampliamente a las dos economías más grandes de la región: Brasil y México llegando a niveles 
hasta del 100% del PIB no muy lejos de los Estados Unidos.  
 
Otra medida para evaluar la profundidad del mercado bursátil es la razón entre el volumen 
total de negociación de acciones y el PIB. El comportamiento de esta variable desde el año 
2002 hasta el 2011 para varios países y regiones, entre ellos los países del MILA, se puede 
apreciar en los gráficos de la  Figura 2-2 para Latinoamérica y de la Figura 2-3 en comparacion 
con otros países de referencia.  
   
Figura 2-2. Variación de las transacciones en acciones como porcentaje del PIB 2002-2011 
en Latinoamérica. Fuente: Banco Mundial. 
   
Figura 2-3. Variación de las transacciones en acciones como porcentaje del PIB 2002-2011 
otros países de referencia. Fuente: Banco Mundial. 
A diferencia de la capitalización bursátil, en cuento a volumen de negociación los países 
del MILA si presentan un considerable rezago respecto a Brasil y aún mucho mayor respecto 
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a otros países desarrollados y emergentes como se aprecia en los gráficos de la Figura 2-2 y 
Figura 2-3. Mientras que países como Estados Unidos y Corea han mantenido niveles por 
encima del 100% de su PIB llegando incluso a niveles del 450%, como ocurrió en el mercado 
de Estados Unidos en el año 2008, Brasil, que es el país con el nivel más destacado de 
América Latina apenas llega a niveles del 45%. En el caso de los países del MILA están muy 
por debajo de Brasil y a una distancia enorme de los países más destacados como EE.UU y 
Corea del Sur. Entre los países del MILA el mejor nivel de transacciones lo tiene Chile que en 
los últimos años ha llegado a niveles apenas del 25%. En el caso Colombiano, aunque ha 
mostrado un crecimiento en los últimos años desde niveles de menos del 1% a comienzos de 
los años 2000, solo llega en el 2011 a un pobre porcentaje del 8.2%. Perú ni siquiera supera 
el 5% ya que aunque venía aumentando su porcentaje a comienzos de la década ha decrecido 
en los últimos años. En los anteriores indicadores se aprecia la poca profundidad de los 
mercados bursátiles del MILA comparados con otros mercados más desarrollados debido al 
bajo volumen de transacciones.  
En cuanto al número de empresas que cotizan en bolsa Colombia es el país con menos 
emisores ya que en los últimos años no ha superado los 100. Aunque Chile y Perú superan 
ampliamente a Colombia pues cuentan con más de 200 emisores inscritos en bolsa este 
número es extremadamente bajo comparado con mercados más desarrollados como el de los 
Estados Unidos que para el cierre del 2011 tenía más de 4000 emisores o como China, Japón 
o Corea con alrededor de 20007 cada uno. 
El bajo número de emisores y de volumen de transacciones caracterizan a los mercados 
integrantes del MILA como poco profundos y no muy desarrollados. La integración se convierte 
entonces en una alternativa para aumentar la cantidad de inversores y emisores y así lograr 
un mercado conjunto más diversificado y profundo.  
2.2.2 Composición de los mercados bursátiles del MILA. 
En el gráfico de la Figura 2-4 se aprecia la composición por sectores de los mercados 
bursátiles de Colombia, Perú y Chile de acuerdo al porcentaje de capitalización bursátil de las 
acciones que componen los índices IGBC, IGBL e IPSA a febrero de 2013. Así mismo, en la 
última gráfica, se observa la composición porcentual por sectores sumando la capitalización 
de las accione de los tres índices. Este análisis nos muestra una alta concentración por 
sectores en los mercados bursátiles de Colombia y Perú y moderada en el caso de Chile. La 
concentración se mantiene al extender el análisis al caso de los tres índices sumados. 
Por otro lado se ve, tanto en el gráfico de la Figura 2-4 como en las Tablas A-1, A-2 y A-
3, que mientras unos sectores concentran la mayor capatilación bursatil a través de pocas 
empresas de gran tamaño, otros sectores como el de Industria, Salud  y Tecnología son muy 
pequeños o inexistentes.      
                                                          
7 Fuente: Banco Mundial 
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Figura 2-4 Composición por sector indices bursátiles paises MILA de acuerdo a 
capitalización bursátil.  
 
En los tres casos los sectores Financieros y de Servicios Públicos  ocupan un lugar 
importante. Para Colombia  el sector de mayor capitalización  es el de Energía dominado por 
las empresas petroleras. En el Perú domina el sector de Materiales Básicos debido a la alta 
actividad minera. Al agrupar los índices, aunque se observa una mayor diversificación por 
sectores sigue habiendo concentración en el sector de Energía debido a que las empresas de 
este sector en los tres países y sobretodo en Colombia son de un tamaño relativo  muy grande.   
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2.3 Recopilación, depuración y procesamiento de datos. 
De acuerdo a la ecuación (1.4) y a lo visto en la sección 1.1.1.2 para realizar la prueba 
empírica del modelo CAPM se requieren tres tipos de series históricas de rentabilidades: 1- de 
los activos riesgosos transados en el mercado estudiado de los cuales se quiere obtener el 
índice  𝛽 2- del índice que represente la rentabilidad del mercado y 3- de un activo 
representativo de la tasa libre de riesgo.  
2.3.1 Recopilación de datos. 
En la  Tabla 2-1 se aprecian las series utilizadas en este estudio.  
TIPO DE SERIE 
MERCADO 
Colombia Perú Chile 
Activos con 
riesgo 
Acciones de la canasta 
del IGBC a febrero de 
2013. Fuente Eikon 
Thomson Reuters. 
Acciones de la canasta 
del IGBVL a octubre de 
2012. Fuente Eikon 
Thomson Reuters. 
Acciones de la canasta 
del IPSA a octubre de 
2012. Fuente Eikon 
Thomson Reuters. 
Índice del 
mercado 
Índice IGBVC. Fuente 
Eikon Thomson Reuters. 
Índice IGBVL. Fuente 
Eikon Thomson 
Reuters. 
Índice IPSA. Fuente 
Eikon Thomson 
Reuters. 
Activo libre de 
riesgo 
Benchmark para bonos 
del gobierno de Colombia 
en COP con vencimiento 
a 1 año. Fuente 
Bloomberg 
Benchmark para bonos 
del gobierno de Perú 
en PEN con 
vencimiento a 1 año. 
Fuente Bloomberg 
Benchmark para bonos 
del gobierno de Chile 
en CLP con 
vencimiento a 1 año. 
Fuente Bloomberg 
 
Tabla 2-1. Series históricas de rentabilidades utilizadas para la validación del modelo. 
Adicionalmente, para el cálculo de la rentabilidad de las acciones se requirieron la serie 
de dividendos pagados para cada una de las acciones en el periodo de estudio. 
Para las acciones se descargaron las series de precio de cierre diarios de la plataforma 
de información Eikon de Thomson Reuters. De esta serie se obtuvo la serie semanal tomando 
la cotización del viernes de cada semana o en su defecto del último día de la semana en que 
se negoció la acción. Si en una semana no hubo negociación se consideró el precio para esta 
semana como dato inexistente. Se toma la serie semanal porque es más consistente que la 
serie diaria ya que obvia el efecto de los días feriados y presenta menos vacíos por falta de 
negociación. Por otra parte, la serie semanal anula el efecto que produce el día de la semana 
que se  ha visto que influye en la cotización de los activos. El cálculo de la rentabilidad se hizo 
de acuerdo a la ecuación (1.4) considerando los dividendos pagados para cada acción que se 
sumaron al precio de cotización de la semana correspondiente a la  fecha ex-dividendo. Si 
para una semana no hay dato existente en la serie de precios también se considera dato 
inexistente para la serie de la rentabilidad. Si para la fecha ex-dividendo no hay un dato de 
precio el dividendo se suma en la siguiente semana con dato existente. La serie de precios de 
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las acciones se ajustan en el caso de  “splits” y “reverse splits” de tal manera que toda la serie 
se estandarice sobre la misma participación. 
  
 
 
donde:  
 
   
   
    
En el caso de los índices se tomó la serie del valor diario reportada en la plataforma Eikon 
y se calculó la serie semanal y la rentabilidad de la misma manera que para las acciones solo 
que no se consideran dividendos pues ya están reflejados en el valor del índice. 
Para los bonos se obtuvieron las series de tasa de oferta “Bid-Yield” de cierre diaria del 
servicio de información financiera Bloomberg. Para obtener la serie semanal se tomó la tasa 
de cierre del viernes de cada semana. Al ser esta una tasa de rentabilidad anual se transformó 
en tasa de rentabilidad semanal mediante la siguiente fórmula: 
    
donde: 
 
 
2.3.2 Periodo de estudio. 
Se tomó como periodo de estudio total el comprendido entre el 23 de marzo de 2006 y el 
23 de noviembre de 2012. Se eligió este periodo porque corresponde al de mayor amplitud 
posible sin que se pierda continuidad en las series históricas de los bonos y de las acciones 
más representativas de los tres mercados. El periodo abarca un total de 349 semanas, es decir 
aproximadamente 6,7 años. El análisis se dividió en tres periodos más pequeños dentro del 
periodo total. Una primera parte  toma  la primera mitad, es decir 175 semanas comprendidas 
entre el 23 de marzo de 2006 y el 24 de julio de 2009. En este primer subperiodo se determinan 
los parámetros del modelo CAPM como una primera estimación y en las siguientes 174 
semanas, comprendidas entre el 31 de julio de 2009 y el 23 de noviembre de 212,  se validan 
𝑟𝑆𝐵 = √(1 + 𝑟𝐴𝐵)
365
7⁄
− 1 (2.3) 
𝑟𝑆𝐵 =   𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑠𝑒𝑚𝑎𝑛𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑙 𝑏𝑜𝑛𝑜. 
𝑟𝐴𝐵 = 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑎𝑛𝑢𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑙 𝑏𝑜𝑛𝑜  
 
(2.1) 
𝑟𝑡[𝑘] = 𝑟𝑡 + 𝑟𝑡−1 + ⋯ + 𝑟𝑡−𝑘+1 
𝑟𝑡 = ln (
𝑃𝑡 + 𝐷𝑡
𝑃𝑡−1
) = ln(𝑃𝑡 + 𝐷𝑡) − ln(𝑃𝑡−1) 
(2.2) 
𝑃𝑡 =    𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜  𝑑𝑒𝑙  𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜  𝑒𝑛  𝑒𝑙  𝑚𝑜𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜  𝑡 
𝐷𝑡 =    𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠  𝑝𝑎𝑔𝑎𝑑𝑜𝑠  𝑝𝑜𝑟  𝑒𝑙  𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜  𝑒𝑛𝑡𝑟𝑒  𝑡 − 1  𝑦  𝑡 
𝑟𝑡 =    𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜  𝑐𝑜𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜  𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖𝑛𝑢𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒  𝑜  𝑙𝑜𝑔 − 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜  𝑝𝑎𝑟𝑎  𝑢𝑛  𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑒𝑛𝑡𝑟𝑒  𝑡 − 1  𝑦  𝑡 
𝑟𝑡[𝑘] =    𝑙𝑜𝑔 − 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜  𝑐𝑜𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜  𝑝𝑎𝑟𝑎  𝑘  𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜𝑠  𝑐𝑜𝑚𝑝𝑟𝑒𝑛𝑑𝑖𝑑𝑜𝑠  𝑒𝑛𝑡𝑟𝑒  𝑡 − 𝑘  𝑦  𝑡 
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los resultados. Los datos que limitan el periodo de estudio corresponden a la serie de los bonos 
de Perú cuyo dato más antiguo corresponde al 23 de marzo de 2006. Con el fin de observar 
la variación temporal de los parámetros del modelo CAPM además de considerar la primera 
mitad del periodo se hallaron también para el segundo periodo y para un periodo intermedio 
comprendido entre el 26 de octubre de 2007 y el 25 de febrero de 2011. En adelante nos 
referiremos a estos periodos como aparece en la Tabla 2-2. 
 
Tabla 2-2. Definición periodos de estudio. 
2.3.3 Depuración de datos. 
Antes de proceder al análisis matemático de los datos las series históricas recopiladas 
fueron depuradas de la siguiente manera: 
 Acciones. Se tomaron solo las acciones  que cotizan en moneda local8  y que tienen 
una serie continua en el periodo de estudio. Para garantizar que la muestra incluyera 
acciones líquidas con una serie histórica continua se tomaron solo aquellas acciones 
cuya serie semanal de precios obtenida según se describió en la sección 2.3 tuviera 
menos del 5% de datos no existentes, es decir que hubieran sido negociadas en al 
menos el 95% de las semanas consideradas en el rango de estudio.   La lista completa 
de acciones obtenidas de las canastas de los tres índices se aprecian en las Tablas  
A-1, A-2 y A-3 del Anexo A. La lista final luego de la depuración se aprecia en las 
Tablas A-4, A-5 y A-6  del mismo anexo. 
 Bonos. Como referente de tasa libre de riesgo se deben tomar los bonos con el 
vencimiento más corto posible con datos disponibles y continuos. Los estudios que se 
han mencionado para el mercado de los EEUU toman los bonos con vencimiento a un 
mes. Sin embargo, para el caso de Colombia, Chile y Perú no existe una tradición en 
la negociación de bonos de tan corto plazo por lo cual no se encuentran series 
completas que abarquen el periodo de estudio. Se eligieron así las series de los bonos 
de más corto plazo que estuvieran completas en el periodo de análisis para los tres 
países. Estas series  correspondieron a los bonos con vencimiento a un año 
denominados en moneda local.  
                                                          
8 Esto debido a que en la Bolsa de Lima algunas acciones cotizan en dólares de Estados Unidos. 
Nombre Fecha inicial Fecha final
Datos 
semanales
Completo 24/03/2006 23/11/2012 349
I 24/03/2006 24/07/2009 175
II 26/10/2007 25/02/2011 175
III 31/07/2009 24/11/2012 174
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2.3.4 Procesamiento de datos y validación del modelo. 
Todas las serires de precios y “Bid-Yield”  se grabaron en un abase de datos costruida 
sobre la plataforma PostgreSQL9 versión 9.1.4-1 X64  y se procesaron utilizando funciones 
estándar y programadas de MATLAB® versión 7.12 X64. Los resultados del procesamiento 
también se almacenaron en la base de datos. La presentación de los resultados se hizo 
mediante MS Excel® 2013 a través de consultas a  la base de datos de PostgreSQL.  
El procesamiento de los datos puede dividirse en tres partes: 1- caracterización de las 
serires financieras iniciales base del estudio. Esta parte busca determinar las propiedades 
estadísticas de las serires financieras principales y derivadas para comprobar la validez de 
algunas de las suposiciones del modelo CAPM, 2- determinación de los parámetros del modelo 
CAPM. En esta segunda parte se determinan los parámetros del modelo en un primer periodo 
tomado como base y 3- validación del modelo mediante la constucción de carteras de inversión 
y proyección del modelo en un periodo posterior. En esta parte se busca validar el modelo 
utilizando los resultados de la parte anterior para construir unas carteras de inversión de 
acciones y contrastar los resultados reales contra los esperados teóricamente.  
2.3.4.1 Caracterización de series financieras. 
Como parte del análisis de datos se caracterizaron las series financieras utilizadas para 
el estudio hallando sus propiedades estadísticas más importantes. Esto incluye el test jarque-
bera de normalidad. El test de normalidad busca verificar si las suposiciones sobre la 
distribución de las rentabilidades asumidas por el modelo CAPM se cumplen. Los resultados 
de las propiedades estadísticas de las series de acciones, bonos e índices del mercado se 
pueden apreciar en las Tablas A-8, A-9 y A-10 del Anexo A.  
Una serie financiera derivada que resulta de particular importancia es la prima de mercado 
que se obtiene como la diferencia entre la rentabilidad del mercado y la tasa libre de riesgo. El 
comportamiento y propiedades de esta serie para los tres mercados estudiados se observa en 
el gráfico de la Figura B-1 y en la  Tabla B-1.  
2.3.4.2 Parámetros modelo CAPM. 
Los parámetros de la ecuación (1.4) se obtuvieron mediante dos métodos:  -regresión por 
mínimos cuadrados y -regresión normal lineal multivariada usando la estimación de máxima 
verosimilitud. Para ello se usaron los métodos implementados en las funciones de MATLAB 
ecmlsrmle() y mvnrmle() respectivamente para obtener los parámetros de la regresión  y la 
función mvnrstd() para obtener los errores estándar de cada parámetro. Los dos métodos 
fueron contrastados para apreciar las variaciones. Los dos métodos condujeron a resultados 
idénticos por lo cual se considera matemáticamente válida la regresión lineal.  
En las Tablas B-2, B-3 y B-4  aparecen los  resultados de la regresión para cada una de 
las acciones en el periodo I. De esta regresión se obtienen los parámetros 𝛼 que corresponde 
                                                          
9 Sistema de gestión de bases relacional de licencia libre.   
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al intercepto de la recta y que se espera esté cercano a cero,  𝛽 que es la pendiente de la recta 
y se espera que sea significativamente distinto de cero y  𝜕 que corresponde a la desviación 
estándar de los residuos de la regresión que se puede interpretar como una medida del riesgo 
no sistemático de cada activo.  Con el fin de validar estadísticamente los resultados obtenidos 
se hizo la prueba de hipótesis para los parámetros  𝛼 y 𝛽 a partir del error estándar de cada 
uno y comparando el estadístico t-student para un nivel de significancia del 95%. En las Tablas 
B-2, B-3 y B-4 aparecen igualmente en que casos se rechaza o acepta la hipótesis nula ( 𝛼 ≠
0 o 𝛽 ≠ 0) para estos parámetros.  
2.3.4.3 Validación del modelo CAPM. 
Con base en los parámetros hallados según el procedimiento descrito en la sección 
anterior se construyeron carteras de inversión que agrupaban las acciones con 𝛽 similares con 
igual particiapación (equiponderadas). Para la construcción de estas carteras de inversión se 
agruparon las acciones en rangos para el valor de  𝛽 con un amplitud de 0.20 (diferencia entre 
el valor mínimo y máximo dentro de la cartera de inversión). Para algunos rangos no fue 
posible construir una cartera de inversión debido a que ninguna acción entraba en el rango del 
parámetro 𝛽  o solo entraba una de ellas. En estos casos dichos rangos quedaron fuera del 
análisis por considerarse no aptos. Este caso se presentó para tres acciones, dos de Colombia 
y una de Chile. La cantidad de acciones para cada cartera de inversión varío entre 2 y 10 como 
se aprecia en las Tablas B-8, B-9 y B-10. En el caso Colombiano se pudieron construir solo 3 
carteras de inversión válidas, para Perú se construyeron 7 y para Chile 6. Se opta por hacer 
la comprobación utilizando carteras de inversión en lugar de acciones individuales con el fin 
de reducir las  posibles desviaciones en la estimación de los  𝛽s individuales y dispersar el 
riesgo no sistemático. 
Para cada uno de estas carteras de inversión se obtuvo un 𝛽 estimado en el primer periodo 
promediando los 𝛽 de las acciones individuales que conforman la cartera de inversión. Luego 
se corrió una regresión lineal para cada una de las carteras de inversión en el segundo periodo 
obteniendo un segundo 𝛽  que de ser válido el modelo debería ser significativamente igual al 
obtenido en el primer periodo. Para la regresión lineal se obtuvo la rentabilidad de cada cartera 
de invesión combinando los activos que la contituçian de manera equipònderada.   
La validación final del modelo se hace contrastando el 𝛽 empirico obtenido para el 
segundo periodo de cada una de las carteras de inversión contra el exceso de rentabilidad o 
prima del mismo periodo, es decir la diferencia entre la rentabilidad de cada cartera y la 
rentabilidad del activo libre de riesgo. De ser válido el modelo la relación entre estas dos 
variables debería ser positiva y lineal como la que se muestra en el gráfico de la Figura 1-1. 
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Capítulo 3 Análisis de Resultados 
En esta sección haremos una recopilación e interpretación de los hechos más relevantes 
que se pueden leer a partir de los resultados obtenidos del análisis matemático que se 
presentan en los anexos. Este capítulo se divide en cuatro secciones. En la primera de ellas 
analizaremos las características de las series financieras utilizadoas para el estudio en cuanto 
a la obtención y depuración de la inforamación base, a las dificultades en su procesamiento y 
a a las propiedaes estadísticas de las mismas, todo esto en función de su adecuación a las 
suposiciones del modelo CAPM. En una segunda sección nos detendremos a analizar las 
propiedeades de una serie financiera derivada clave para la validación del CAPM como es la 
prima de mercado para cada uno de los tres países estudiados. En la tercera parte abordamos 
el modelo CAPM propiamente dicho mediante el análisis de los parámetros  𝛽 calculados para 
cada activo individual en los distintos periodos de análisis. Por último, en la cuarta parte, 
miraremos el resultado final de la validación del modelo CAPM mediante el uso de carteras de 
inversión de activos para contrastar las primas reales obtenidas contra las sugeridas por el 
modelo.     
3.1 Caracterización de series financieras 
A continuación presentamos inferencias relevantes obtenidas para cada una de las series 
financieras utilizadas en el análisis: 
3.1.1 Log-rentabilidades de acciones. 
En la obtención y análisis de estas series se evidenciaron los siguientes hechos 
relevantes:  
 Escasa cantidad de acciones cotizadas en bolsa con suficiente continuidad y 
bursatilidad para ser utilizadas como base de estudio. Si se comparan los mercados 
bursátiles de Colombia, Perú y Chile con otros del mundo la cantidad de acciones 
inscritas en bolsa son muy pocas, lo cual hace que los estudios de estos mercados sea 
incompleto. Adicionalmente, muchas de las acciones inscritas tienen baja bursatilidad 
por lo cual la serie de rentabilidades es discontinua con grandes vacios que las hace 
estadísticamente no aptas. Por otro lado hay una gran variabilidad de la canasta de 
acciones inscritas debido a constantes entradas y salidas de acciones, fusiones y 
sesiones de empresas que no permiten obtenere series con datos históricos 
suficientes. Como vemos al contrastar las  Tablas A-1, A-2 y A3 con las Tablas A-4, 
A-5 y A-6 respectivamente, para Colombia se pasó de una base a de 36 acciones a 
solo 15 aptas, en Perú de 35 a 26 y en Chile de 40 a 34. Aunque el caso más crítico se 
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ve en Colombia, en los tres países la base de acciones disponibles para el análisis 
resulta muy pequeña.  
 Como se aprecia en el gráfico de la Figura 2-4  en la canasta de acciones tomadas 
como base hay una gran concentración en ciertos sectores que son los de mayor 
bursatilidad, mientras  otros tiene muy poca o nula representación. En el caso 
colombiano el mercado bursátil se concentra en el sector de Enegía con casi el 60% 
de participación bursátil,. En Perú el mercado se concentra en el sector de Materiales 
Básicos también con casi el 60%. En Chile hay menor concentración pero se evidencia 
gran presencia de los sectores Bienes y Servicios de Consumo Cíclicos y Financiero. 
En los tres casos hay un gran peso del sector Financiero  y participación importante de 
los Servicios Públicos. Se destaca la muy baja participación del sector Industrial y nula 
del de Tecnología en los mercados de Colombia y Perú. En el caso chileno en cambio, 
la Industria tiene una participación importante y el sector de Tecnología, aunque en 
pequeña proporción, empieza a aparecer.  Para Colombia se evidencia la enorme 
concentración del mercado bursátil en que una sola acción, la de Ecopetrol, que 
concentra el 55,8% de la capitalizción bursátil.Esta acción no fue incluida en el estudio 
debido a que su negociación en bolsa es reciente y su serie no cubre una gran parte 
del periodo de estudio.  Para el caso de Perú tres empresas tienen porcetanjes de 
capitalización superiores al 10% y entre ellas suman más del 40% de la capitalización 
total. Una de ellas, Southern Copper Corp., concentra el 25.68%. En el mercado chileno 
también hay concentración pero es menor pues solo una empresa supera el 10% de la 
capitalización bursátil, se trata de Sociedad Anonima Comercial Industrial Falabela con 
el 11,28%. 
 La gran mayoría de acciones tuvo pago de dividendos. Estos pagos presentan gran 
variedad en cuanto la frecuencia y el porcentaje respecto a los precios de cotización 
(Ver Tablas A-4, A-5 y A-6). 
 Ninguna de las series de log-rentabilidades semanales de las acciones pasó el test de 
normalidad Jarque-Bera con un 95% de significancia. La acción que estuvo más cerca 
del 5% solo llegó a 0,21%. Todas las demás estuvieron por debajo del 0,10%. Esto 
indica que en general las series de log-retonros de las acciones están lejos de seguir 
una distribución de probabilidades normal. La gran mayoría presentaron una asimetría 
negativa, es decir un mayor peso de las colas de rentqabilidades negativas en la 
distribución. Además, la kurtósis es muy alta en la mayoría de los casos debido a la 
fuerte concentración de resultados alrededor de la media. La mayoría de las series 
tuvieron medias positivas cercanas a 0 (menos de 1%). Las volatilidades (desviación 
estándar) oscilan entre un 2% y un 18%. La mayor parte de las series tienen 
volatilidades alrededor del 4%. Las mayores  volatilidades se aprecian en el mercado 
peruano y las menores en el chileno.  La gran volatilidad de este tipo de activos se 
evidencia en las caidas máximas que oscilan entre un 10% y un 70% con la gran 
mayoría de los valores entre el 20% y el 40%. En contraste las rentabilidades máximas 
son menores a las caidas lo que da origen a las asimetrías negativas. 
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3.1.2 Log-rentabilidades de Índices bursátiles. 
Los hechos destacados en el análisis de las series de los índices bursátiles son: 
 Ninguna de las series de log-rentabilidades de los índices bursátiles pasó el test 
de normalidad de Jarque-Bera por lo cual se puede considerar que no siguen 
una distribución normal. Como era de esperarse presentan baja volatilidad 
comparada con las series de las acciones pero al igual que estas series tienen 
asimetrías negativas y una elevada kurtósis como se evidencia en los gráficos 
de la Figura A-3. 
 El índice más volátil pero también de mejor resultado en términos de 
rentabilidad acumulada fue el IGBL del Perú. El de menor desempeño en 
términos de rentabilidad fue el IGBC que inclusive atravesó un largo periodo de 
rentabilidad negativa. Lo anterior se manifiesta luego en el cálculo de la prima 
de mercado. El IPSA fue el de menor volatilidad y tuvo un buen desempeño 
llegado a una rentabilidad acumulada al final del periodo de estudio cercana al 
100% (ver gráfico  Figura A-1).  
3.1.3 Rentabilidad de bonos. 
En el caso de las seires de la rentabilidad de los bonos de deuda pública pudimos ver: 
 Las series de rentabilidad de los bonos son discontinuas debido a que hay 
extensos periodos en que no se negoccian los bonos de referencia. Esto obliga 
a completar las series mediante interpolación con lo que se disminuye la calidad 
de los datos utilizados. Sin embargo, debido a la baja volatilidad de esta serie 
la interpolación no implica grandes desviaciones. 
 Como era de esperarse estas serires tienen baja volatilidad. Los bonos con 
mejor desempeño promedio fueron los colombianos seguidos por los chilenos 
y finalmente los peruanos (ver gráfico  Figura A-5). 
 A pesar de tener mejores propiedeas estadísticas ninguna de las tres sieries 
pasa el test de normalidad de Jarque-Bera. Esto debido a que presentan 
asimetría y una kurtosis ligeranmente desviada del valor de la distribución 
normal.   
3.2 Prima de mercado 
La prima de mercado evidencia la rentabilidad adicional que tiene el mercado de activos 
riesgosos sobre la rentabilidad de los activos libres de riesgo. Su determinación es clave en el 
análisis del modelo CAPM. Al observar esta serie financiera en los tres mercados estudiados 
evidenciamos lo sigueinte: 
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 En el caso de Perú y Chile en los tres periodos de estudio analizados se observó 
un comportamiento acorde con lo esperado  con una prima de mercado positiva. 
En contraste, en el caso colombiano se observan resultados contrarios a la 
intuición y a los postulados del modelo CAPM con una prima de mercado negativa 
en la primera parte del priodo de estudio (periodo I) y en el global de todo el periodo 
de estudio (periodo completo). Solo se vió un comportamiento positivo en la parte 
final del periodo de estudio (perido III) que no fue suficiente para copensar la 
tendencia negativa en el periodo completo. Este comportamiento se explica porque 
la rentabilidad de los bonos (activo libre de riesgo) supera la rentabilidad de la 
cartera de inversión de activos riesgosos representados en el índice bursátil. Este 
hecho refleja para Colombia un mercado bursátil deprimido inferior a las 
expectativas de los inversionistas. 
 Ninguna de las tres series de rentabilidad de los índices brusátiles supera el test 
de normalidad  Jarque-Bera pues se rechaza la pruaba de hipótesis (normalidad 
de la serie) con 95% de significancia.  
3.3 Parámetros modelo CAPM (𝜶 𝒚 𝜷)  de activos 
individuales a través de los distintos periodos de 
estudio. 
Al obtener los parámetros del modelo CAPM (𝛼 𝑦 𝛽) y realizar las pruebas de hipótesis 
nula obtuvimos los siguientes resultados: 
 Para todos los activos riesgosos (acciones) en los tres mercados se acepta con un 
95% de significancia que el parámetro Beta es distinto de cero. Este resultado está 
conforme con las predicciones del modelo CAPM e implica una correlación entre la 
prima del mercado y la prima o exceso de rentabilidad de cada activo. 
 Para la gran mayoría de activos (con excepción de 2 en Colombia y 2 en Perú) se 
rechaza con un 95% de significancia que el parámetro Alfa es distinto de cero. Este 
resultado concuerda también  con el modelo CAPM que predice que este parámetro 
debe tener un valor cercano a cero. Solo en el caso de cuatro aciones se considera 
que es distinto de cero, sin embargo, su valor es cercano a cero y la prueba de 
hipótesis se aceptó por un estrecho margen (ver Tablas B-2, B-3 y B-4). 
 El riesgo no sistemático medido por Sigma oscila alrededor del 5% para la gran 
mayoría de las acciones. Este riesgo explica las variaciones en el precio que no se 
sustentan en la correlación con el mercado. 
 No se evidencia relación entre los Betas individuales y el sector al cual pertence cada 
una de las acciones (ver Tablas B-2, B-3 y B-4). Esto contradice el sentido común 
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pues se esperaría que empresas del mismo sector tengan un riesgo sistemático 
similar. 
 El cálculo del parámetro Beta para activos individuales a través de periodos sucesivos 
muestra una gran variación a través del tiempo. Esto sugiere que el  parámetro Beta 
puede terner un comportamiento dinámico que no concuerda con el modelo CAPM 
clásico. En las Tablas B-5, B-6 y B-7 se puede apreciar las variación del Beta para 
cada una de las acciones en los tres periodos de estudio, I, II y III que aparecen en la 
Tabla 2-2.  
3.4 Validación del modelo CAPM mediante análisis de 
carteras de inversión. 
En la Tabla B-8  se aprecia como se construyeron las carteras de inversión de prueba a 
partir de los resultados obtenidos para los parámetros del modelo CAPM en el periodo I. En la 
Tabla 3-1 podemos ver el contraste entre el Beta estimado para cada cartera de inversión en 
el periodo III y la correspondiente prima o exceso de rentabilidad obtenida para el mismo 
periodo. De acuerdo al modelo CAPM estas dos variables deberían mostrar una relación lineal 
positiva como la que se muestra en el gráfico de la Figura 1-1.   Por otro lado, se esperaría 
que el Beta de cada cartera de inversión no tuviera grandes variaciones entre los periodos I y 
III. Como vemos en la Tabla 3-1 y en los gráficos de la Figura 3-1 ninguno de estas dos 
condiciones se da en los resultados de la prueba empírica. La relación entre Beta y prima de 
mercado es distinta en cada país. En ningún caso es lineal. Para el caso de Colombia parece 
errática y en los casos de Perú y Chile no solamente no es lineal sino que parece inversa. 
 
Pais Portafolio Beta III
Prima 
media III
Cantidad de 
acciones
Beta I
Variación 
I-II
Colombia Col-2 0,58 0,03% 5 0,81 -40,41%
Col-4 0,70 0,31% 4 1,14 -62,43%
Col-3 0,72 0,29% 4 0,99 -37,49%
Mercado 1,00 0,06% 36* 1,00 0,00%
Perú Per-1 0,75 0,51% 6 0,29 61,86%
Per-3 0,76 0,16% 5 0,67 11,60%
Per-6 0,93 -0,11% 4 1,22 -31,25%
Mercado 1,00 0,10% 35* 1,00 0,00%
Per-4 1,03 0,07% 5 0,95 7,53%
Chile Chi-2 0,74 0,26% 7 0,52 28,81%
Chi-3 0,80 0,24% 4 0,75 7,26%
Chi-4 0,98 0,13% 10 0,93 5,17%
Mercado 1,00 0,16% 40* 1,00 0,00%
Chi-5 1,05 -0,13% 8 1,09 -3,20%
* Cantidad aproximada. Varía periódicamente
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Tabla 3-1.  Contraste Beta (riesgo sistemático) calculado contra exceso de rentabilidad 
esperada para cada cartera de inversión. 
 
a) 
 
b) 
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c) 
 
Figura 3-1. Contraste Beta (riesgo sistemático) calculado contra exceso de rentabilidad 
media para cada cartera de inversión Periodo III. a) Colombia b) Perú c) Chile.  
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CONCLUSIONES 
Los temas de riesgo y valoración guardan estrecha relación y se constituyen en ejes 
fundamentales del estuido de las finanzas. En esta perspectiva la validación y aplicación de 
los modelos de valoración como el CAPM resultan cruciales en la importante tarea de la 
econonmía y la administración de buscar la asignación eficiente de los recursos tanto en la 
sociedad como al interior de la firma. El modelo CAPM ha sido ampliamente difundido y 
utilizado por presentar una sencilla relación entre la rentabilidad esperada de un activo y su 
nivel relativo de riesgo. Este modelo cuenta con una amplia sustentación teórica y muchos 
trabajos de validación empírica que han permitido su continúo desarrollo. Sin embargo, la 
prueba empírica de este modelo se refiere sobre todo a mercados de capitales muy 
desarrollados como el de los EEUU y su aplicación en otros mercados menos profundos y 
desarrollados como el de los países emergentes requiere de estudios empiricos que prueben 
su aplicación y la validez de sus supuestos. Adicionalmente, muchos de los estudios empíricos 
realizados incluso en mercados desarrollados muestran falencias del modelo que deben ser 
puestas a prueba en otros escenarios.  En este sentido en el presente trabajo se hizo un 
estudio epírico que validó la apliación del modelo CAPM para la valoración de acciones en el 
MILA (Mercado Integrado Lationoamericano)   que integra los mercados bursátiles de 
Colombia, Perú y Chile.  
 
El MILA representa una gran oportunidad para el desarrollo del mercado bursátil de la 
región en aras de permitir mayor diversificación y aumentar su profundidad en vista del 
evidente resago de los mercados de capitales de Colombia, Perú y Chile comparados con 
otros mercados del mundo. Los trabajos sobre aplicación y validación de los modelos 
financieros prevalecientes en los mercados de estos países son escasos y precarios por lo 
cual resulta de gran importancia ahondar en su estudio. 
La obtención y procesamiento de las series financieras que son insumo para los estudios 
empíricos de modelos financieros resulta dificil debido a que no se disponen de fuentes de 
información continuas o con la tradicion histórica suficiente para que sean de utilidad. Lo 
anterior se convierte en un problema metodológico de importancia. En algunos casos como en 
las serires de renta fija no existe continuidad en la negociación generando vaciós en las series 
de datos. Por otro lado, es difícil obtener series adecuadas de activos de renta fija a corto plazo 
que sirvan como referentes adecuados de tasa libre de riesgo. En otros casos  como en el de 
las acciones la cantidad de empresas inscritas en bolsa es muy pequeña y el mercado es muy 
inestable por la continua entrada y salida de emisores. También se presenta gran 
concentración debido a que la capitalización bursátil y el volumen de transacciones es 
acaparada por   una pequeña cantidad de acciones. Se mostró como los mercados bursátiles 
de Colombia, Chile y Perú son aún poco profundos y muy concentrados. 
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Las series financieras de los actrivos de referencia para el estudio del modelo CAPM como 
el de las acciones, los bonos y los índices no cumplen los supuestos de normalidad que exige 
el modelo. Todas estas series muestran asimetría negativa y elevada kurtósis. Esta es una de 
las falencias graves para la aplicación el modelo.  
En el caso de Colombia se presenta un fenómeno que no concuerda con las predicciones 
del modelo como es la existencia de una prima de mercado negativa. Este hecho contradice 
gravemente los supuestos del modelo  pues iría contra la suposición de racionallidad de los 
inversionistas. Las series de la prima de mercado tampoco superan el test de normalidad. 
Al calcular los parámetros Beta y alfa del modelo CAPM se encuentra que en general el 
parámetro Beta es significativamente distinto de cero y el parámetro alfa es significativamente 
igual a cero, lo cual concuerda con las predicciones del modelo y contradice otros estudios 
empíricos en los cuales el parámetro alfa resulta distinto de cero. El análisis de los parámetros 
calculados individualmente a través de varios periodos evidencia que el parámetro Beta 
cambia a través del tiempo lo cul sugiere que se debe considerar un modelo dinámico como 
el utilizado  por Ortas et al. (2010). Los Valores del parámetro Beta oscilan en un amplio rango 
entre 0,13 y 2,3 con promedios para cada país y cada periodo alredoer de 1. Estos valores 
representan el riesgo sitemático no diversificable de cada acción lo cual demuestra que hay 
activos altamente corrrelacionados con el mercado y otros con alta independiencia. No se 
encuentra que no haya una relación clara entre el parámetro Beta y el sector al cual pertenece 
la empresa como era de esperarse considerando que empresas del mismo sector deberían 
tener niveles de riesgo sistemático similares. El análisis de los factores que determinan el Beta 
de cada una de las acciones así como su variación a través del tiempo amerita un estudio 
posterior.  
En la construccción de carteras de inversión mediante la agrupación de acciones con 
Betas similares se presenta la dificultad de que debido a la poca cantidad de acciones utilzadas 
en el estudio las carteras de inversión de prueba contienen un baja cantidad de activos. Este 
hecho impide que al realizar el estudio se pueda dispersar adecuadamente el riesgo 
sistemático de los activos individuales. Al igual que en el caso de los activos individuales en 
las carteras de inversión también se aprecia una variación considerable del parámetro Beta 
entre periodos sucesivos de tiempo.  
Finalmente, al contrastar el Beta obtenido para el periodo de prueba III contra la prima o 
esceso de rentabilidad para cada cartera de inversión no se encontró la relación lineal positiva 
que se esperaba de ser válido el modelo. Por esta razón se concluye que el modelo CAPM 
aplicado para la valoración de acciones en los mercados de Colombia, Perú y Chile en el 
periodo de estuio no es válido. A continuación se exponen posibles explicaciones de la anterior 
conclusión: 
 Se presenta grandes dificultades metodólgicas para la validación del modelo 
debido a la insuficiencia y poca calidad en las fuentes de información respecto a 
serires financieras históricas.  
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 Los mercados bursátiles de Colombia, Perú y Chile son poco profundos en la 
medida en que su cantidad de emisores, la proporción de capatilización 
bursátil/PIB y transacciones/PIB es aún muy baja. Adicionalmente se presenta 
gran concentración en pocas acciones o en algunos sectores que hacen que los 
índices bursátiles y en general el comportamiento del mercado bursátil no sea 
comletamente representativo del mercado de activos riesgosos en la economía. 
 Las series de rentabilidad de los  índices bursátiles pueden no ser adecuados 
como referentes de rentabilidad del mercado debido a la poca profundidad del 
mercado y a la alta dependencia que tienen de las acciones que concentran la 
bursatilidad.  
 La poca profundidad y actividad del mercado de deuda pública a corto plazo hace 
difícil encontrar un referente adecuado de rentabilidad libre de riesgo. Esto se 
evidencia en la dificultad para encontrar en los sistemas de información series 
históricas completas y con antigüedad suficiente de “Bench-marks”  de bonos a 
corto plazo (1 o 3 meses).  
 No se cumple con el supuesto que exige un comportamiento normal de las series 
de log-rentabilidades de los activos considerados en el estudio. Esta es una de 
las falencias más graves que pueden explicar en gran medida el por qué el modelo 
no es aplicable. El estudio de la distribución de probabilidades de las log-
rentabilidades de las series financieras utilizadas mostró una tendecnia hacia la 
asimetría negativa y alta kurtósis. Esto indica una distribución más concentrada 
en las rentabilidades negativas y alrededor de la media. 
 La evidencia muestra que tanto en el caso de activos individuales como de 
carteras de inversión el parámetro Beta tiende a ser dinámico, es decir a cambiar 
con el tiempo. Este hecho obliga a la reformulación del modeo CAPM clásico para 
considerara otros factores, internos o externos a la firma  que pueden hacer 
cambiar el parámetro Beta. 
 Fenómenos como una prima de mercado negativa o muy baja debido a un 
mercado bursátil deprimido generan alteraciones en el mercado que contradicen 
los supestos del modelo haciéndolo no aplicable. 
Se sugiere continuar la investigación de los mercados bursátiles de la región probando la 
validez de otros modelos de valoración  ya sean aquellos que resultan del desarrollo del CAPM 
o de otro tipo. En el caso de seguir investigando el modelo CAPM sería conveniente estudiar 
los efectos de considerar un Beta dinámico o activos con distribuciones de probabilidad no 
normales.  
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Anexo A Definición y propiedades datos 
iniciales 
A.1 Muestra de acciones 
 
 
Tabla A-1 Listado completo muestra inicial de acciones IGBC Bolsa de Valores de Colombia. 
Índice 
Accionario
Sector Item Empresa
RIC Thomon 
Reuters
Moneda
% Datos 
Inválidos
Capitaización 
Bursátil  USD 
millones
% 
Capitalización 
Bursátil
1 Coltejer S.A. CTJ.CN COP 15% $ 129 0,06%
2 Fabricato S.A. FHT.CN COP 1% $ 469 0,22%
3 Almacenes Exito S.A. IMI.CN COP 2% $ 7.229 3,35%
Subtotal $ 7.826 3,63%
Bienes y servicios de 
Consumo no cíclicos
4 Grupo Nutresa S.A. NCH.CN COP 0% $ 5.202 2,41%
Subtotal $ 5.202 2,41%
5 Biomax Biocombustibles S.A. BIX.CN COP 59% $ 179 0,08%
6 Canacol Energy Ltd. CNE.CN COP 66% $ 266 0,12%
7 Ecopetrol S.A. ECO.CN COP 25% $ 120.468 55,80%
8 Pacific Rubiales Energy Corp. PRU.CN COP 56% $ 7.141 3,31%
9 Sociedad de Inversiones en Energia S.A. SIE.CN COP 60% $ 924 0,43%
Subtotal $ 128.978 59,74%
10 Banco de Bogota S.A. BBO.CN COP 0% $ 8.016 3,71%
11 Helm Bank S.A. BCR.CN COP 58% $ 151 0,07%
12 Bancolombia S.A. BIC.CN COP 0% $ 7.417 3,44%
13 BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A. BMC.CN COP 51% $ 17 0,01%
14 Banco de Occidente S.A. BOC.CN COP 11% $ 2.661 1,23%
15 Bolsa de Valores de Colombia S.A. BVC.CN COP 19% $ 319 0,15%
16 Corporacion Financiera Colombiana S.A. CFV.CN COP 0% $ 3.393 1,57%
17 Corporacion Financiera Colombiana S.A. CFVs.CN COP 83% $ 66 0,03%
18 Banco Davivienda S.A. DVI_p.CN COP 68% $ 1.193 0,55%
19 Grupo Aval Acciones y Valores S.A. GAA.CN COP 0% $ 9.055 4,19%
20 Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa ICB.CN COP Sin Datos $ 204 0,09%
21 Grupo de Inversiones Suramericana S.A. SIS.CN COP 0% $ 7.885 3,65%
22 Valorem S.A. VBS.CN COP 11% $ 334 0,15%
Subtotal $ 40.712 18,86%
23 Constructora Conconcreto S.A. CIC.CN COP 72% $ 245 0,11%
24 Organizacion de Ingenieria Internacional S.A. OII.CN COP 14% $ 859 0,40%
Subtotal $ 1.104 0,51%
25 Acerias Paz del Rio S.A. APR.CN COP 26% $ 274 0,13%
26 Inversiones Argos S.A. ARG.CN COP 0% $ 6.980 3,23%
27 Cementos Argos S.A. CCB.CN COP 0% $ 5.142 2,38%
28 Carton de Colombia S.A. CRT.CN COP 45% $ 338 0,16%
29 Enka de Colombia S.A. ENK.CN COP 26% $ 58 0,03%
30 Mineros S.A. MAS.CN COP 1% $ 595 0,28%
31 Tablemac S.A. TMC.CN COP 2% $ 189 0,09%
Subtotal $ 13.577 6,29%
Servicios de 
telecomunicaciones
32
Empresa de Telecomunicaciones de Bogota 
S.A. ESP
ETB.CN COP 0% $ 769 0,36%
Subtotal $ 769 0,36%
33 Celsia S.A. ESP CEL.CN COP 0% $ 1.926 0,89%
34 Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP EEB.CN COP 52% $ 6.326 2,93%
35 Interconexion Electrica S.A. ESP ISA.CN COP 0% $ 5.629 2,61%
36 Isagen S.A. ESP ISG.CN COP 21% $ 3.832 1,77%
Subtotal $ 17.713 8,20%
TOTAL $ 215.882 100,00%
IGBC 
Bolsa de 
Valores de 
Colombia
Bienes y servicios de 
consumo cíclicos
Energía
Financiero
Industrial
Materiales básicos
Servicios públicos
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Tabla A-2 Listado completo muestra inicial de acciones IGBVL  Bolsa de Valores de Lima. 
 
 
 
 
Índice 
Accionario
Sector Item Empresa
RIC Thomon 
Reuters
Moneda
% Datos 
Inválidos
Capitaización 
Bursátil  USD 
millones
% 
Capitalización 
Bursátil
1 Alicorp S.A.A. ALI.LM PEN 0% $ 2.302 1,91%
2 Austral Group S.A.A. AUG.LM PEN 0% $ 250 0,21%
3 Casa Grande S.A.A. CSG.LM PEN 0% $ 1.205 1,00%
4 Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A. POM.LM PEN 0% $ 57 0,05%
Subtotal $ 3.814 3,16%
5 Maple Energy PLC MPL.LM USD 27% $ 164 0,14%
6 Refineria La Pampilla S.A.A. REL.LM PEN 0% $ 613 0,51%
Subtotal $ 777 0,64%
7 Credicorp Ltd. BAP.LM USD 0% $ 9.996 8,29%
8 BBVA Banco Continental S.A. CON.LM PEN 0% $ 12.987 10,77%
9 Intercorp Financial Services Inc IFS.LM USD 19% $ 3.117 2,59%
10 Scotiabank Peru S.A.A. SCO.LM PEN 1% $ 3.619 3,00%
Subtotal $ 29.720 24,65%
11 Ferreycorp S.A.A. FER.LM PEN 1% $ 1.807 1,50%
12 Grana y Montero S.A.A. GRA.LM PEN 0% $ 4.829 4,01%
Subtotal $ 6.636 5,50%
13 Cemento Andino S.A. ANDI.LM PEN 23% $ 129 0,11%
14 Corporación Aceros Arequipa S.A. AREi.LM PEN 0% $ 90 0,07%
15 Compania Minera Atacocha S.A.A ATB.LM PEN 14% $ 162 0,13%
16 Sociedad Minera El Brocal S.A.A. BRO.LM PEN 0% $ 1.574 1,31%
17 Compania de Minas Buenaventura S.A.A. BVN.LM USD 0% $ 10.240 8,49%
18 Unión Andina de Cementos CEL.LM PEN 0% $ 1.385 1,15%
19 Cementos Pacasmayo S.A.A. CPA.LM PEN 0% $ 1.229 1,02%
20 Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. CVE.LM USD 0% $ 14.527 12,05%
21 Candente Copper Corp. DNT.LM USD 14% $ 46 0,04%
22 Luna Gold Corp. LGC.LM USD 78% $ 329 0,27%
23 Compañía Minera Milpo S.A.A. MIL.LM PEN 0% $ 1.525 1,26%
24 Minsur S.A. MINi.LM PEN 0% $ 2.345 1,94%
25 Panoro Minerals Ltd. PML.V USD 1% $ 129 0,11%
26 Rio Alto Mining Ltd. RIO.LM USD 54% $ 1.012 0,84%
27 Empresa Siderúrgica del Perú SID.LM PEN 0% $ 226 0,19%
28 Southern Copper Corp. SPC.LM USD 0% $ 30.961 25,68%
29 Sulliden Gold Corp. Ltd. SUE.LM USD 81% $ 236 0,20%
30 Trevali Mining Corp. TV.LM USD 78% $ 224 0,19%
31 Volcan Compania Minera S.A.A. VOL_pb.LM PEN 0% $ 5.889 4,88%
Subtotal $ 72.260 59,93%
Servicios de 
telecomunicaciones
32
Telefonica Del Peru S.A.A. TELb.LM PEN 0% $ 2.787 2,31%
Subtotal $ 2.787 2,31%
33 Edegel S.A.A. EDE.LM PEN 0% $ 1.919 1,59%
34 Edelnor S.A.A. EDN.LM PEN 3% $ 1.103 0,91%
35 Luz del Sur S.A.A. LUZ.LM PEN 0% $ 1.560 1,29%
Subtotal $ 4.581 3,80%
TOTAL $ 120.575 100,00%
Materiales básicos
Servicios públicos
IGBVL 
Bolsa de 
Valores de 
Lima
Energía
Financiero
Industrial
Bienes y servicios de 
Consumo no cíclicos
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Tabla A-3 Listado completo muestra inicial de acciones IPSA  Bolsa de Comercio de 
Santiago. 
 
Índice 
Accionario
Sector Item Empresa
RIC Thomon 
Reuters
Moneda
% Datos 
Inválidos
Capitaización 
Bursátil  USD 
millones
% 
Capitalización 
Bursátil
1 Cencosud S.A. CEN.SN CLP 0% $ 13.350 6,16%
2 Sociedad Anonima Comercial Industrial Falabella S.A.CIFFAL.SN CLP 0% $ 24.465 11,28%
3 Ripley Corp S.A. RIP.SN CLP 0% $ 1.821 0,84%
4 Embotelladora Andina S.A. AND_pb.SN CLP 0% $ 2.481 1,14%
5 Empresas Aquachile S.A. AQUA.SN CLP 77% $ 804 0,37%
6 Compania Cervecerias Unidas S.A. CCU.SN CLP 0% $ 4.513 2,08%
7 Vina Concha y Toro S.A. CHT.SN CLP 0% $ 1.535 0,71%
8 Coca Cola Embonor S.A. EMB_pb.SN CLP 7% $ 754 0,35%
9 Empresas Iansa S.A. IAN.SN CLP 0% $ 296 0,14%
10 Multiexport Foods S.A. MUL.SN CLP 20% $ 339 0,16%
Subtotal $ 50.360 23,22%
11 Antarchile S.A. ANT.SN CLP 0% $ 7.806 3,60%
12 Empresas Copec S.A. COP.SN CLP 0% $ 19.233 8,87%
Subtotal $ 27.039 12,47%
13 Banco de Credito e Inversiones BCI.SN CLP 0% $ 6.621 3,05%
14 Banco de Chile CHI.SN CLP 0% $ 12.927 5,96%
15 Sociedad Matriz del Banco de Chile S.A. CHI_pb.SN CLP 0% $ 3.952 1,82%
16 CorpBanca COB.SN CLP 0% $ 3.855 1,78%
17 Parque Arauco S.A. PAR.SN CLP 0% $ 1.594 0,73%
18 Banco Santander-Chile STG.SN CLP 0% $ 13.203 6,09%
Subtotal $ 42.151 19,44%
19 Besalco S.A. BES.SN CLP 1% $ 1.044 0,48%
20 Latam Airlines Group S.A. LAN.SN CLP 0% $ 12.116 5,59%
21 Quinenco S.A. QNN.SN CLP 0% $ 3.803 1,75%
22 SalfaCorp S.A. SAL.SN CLP 0% $ 1.027 0,47%
23 Sigdo Koppers S.A. SK.SN CLP 0% $ 2.496 1,15%
24 Compania SudAmericana de Vapores S.A. VAP.SN CLP 0% $ 835 0,38%
Subtotal $ 21.320 9,83%
25 Cap S.A. CAP.SN CLP 0% $ 5.183 2,39%
26 Empresas CMPC S.A. CAR.SN CLP 0% $ 8.788 4,05%
27 Molibdenos y Metales S.A. MOL.SN CLP 36% $ 2.187 1,01%
28 Masisa S.A. MSS.SN CLP 0% $ 702 0,32%
29 Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. SQM_pb.SN CLP 0% $ 7.040 3,25%
Subtotal $ 23.900 11,02%
Salud
30 CFR Pharmaceuticals S.A. CFR.SN CLP 77% $ 2.048
0,94%
Subtotal $ 2.048 0,94%
Servicios de 
telecomunicaciones
31 Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. ENT.SN CLP 0% $ 4.913
2,27%
Subtotal $ 4.913 2,27%
32 Aguas Andinas S.A. AGUAa.SN CLP 0% $ 3.950 1,82%
33 AES Gener S.A. ASG.SN CLP 0% $ 4.832 2,23%
34 Colbun S.A. COL.SN CLP 0% $ 4.984 2,30%
35 E CL S.A. ECL.SN CLP 0% $ 2.666 1,23%
36 Empresa Nacional de Electricidad S.A. END.SN CLP 0% $ 13.253 6,11%
37 Enersis S.A. ENE.SN CLP 0% $ 11.016 5,08%
38 Inversiones Aguas Metropolitanas S.A. IAM.SN CLP 0% $ 1.866 0,86%
39 Empresa Electrica Pilmaiquen S.A. PIL.SN CLP 0% $ 198 0,09%
Subtotal $ 42.765 19,72%
Tecnología
40 Sonda S.A. SON.SN CLP 9% $ 2.386
1,10%
Subtotal $ 2.386 1,10%
TOTAL $ 216.881 100,00%
Industrial
Materiales básicos
Servicios públicos
IPSA 
Bolsa de 
Comercio 
de Santiago
Bienes y servicios de 
consumo cíclicos
Energía
Financiero
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Tabla A-4 Lista depurada de acciones escogidas para la muestra con pago de dividendos Colombia. 
 
 
 
País Sector
RIC Thomon 
Reuters
% Datos 
Inválidos
Precio 
mínimo
Precio 
máximo
Precio 
promedio
Cantidad 
pagos 
dividendos
Suma pago 
dividendos
% Dividen / 
precio porm.
Retorno Sin 
Div.
Retorno Con 
Div.
1 Almacenes Exito S.A. IMI.CN 1,72% 7.671,90 35.560,00 17.999,05 157 4.337,86 24,10% 127,43% 138,20%
2 Fabricato S.A. FHT.CN 0,57% 17,60 93,00 44,66 0 0,00 0,00% 48,12% 48,12%
Bienes y servicios de Consumo no 
cíclicos
3 Grupo Nutresa S.A. NCH.CN 0,00% 11.962,37 27.214,39 18.933,82 187 3.321,12 17,54% 44,06% 54,08%
4 Banco de Bogota S.A. BBO.CN 0,00% 19.980,00 58.800,00 37.442,06 204 16.493,10 44,05% 35,80% 61,86%
5 Bancolombia S.A. BIC.CN 0,00% 9.813,35 30.545,91 20.552,82 97 6.146,54 29,91% 40,24% 60,52%
6 Corporacion Financiera Colombiana S.A. CFV.CN 0,00% 7.671,21 35.220,00 21.427,98 95 7.503,74 35,02% 102,63% 135,70%
7 Grupo Aval Acciones y Valores S.A. GAA.CN 0,00% 388,00 1.705,00 860,84 162 301,07 34,97% 48,37% 72,50%
8 Grupo de Inversiones Suramericana S.A. SIS.CN 0,00% 11.160,00 41.960,00 24.681,60 100 2.798,00 11,34% 39,52% 46,83%
9 Cementos Argos S.A. CCB.CN 0,00% 2.696,94 9.590,00 5.090,26 122 1.422,45 27,94% 55,42% 71,38%
10 Inversiones Argos S.A. ARG.CN 0,00% 7.390,00 23.100,00 14.453,18 131 2.016,73 13,95% 36,57% 45,02%
11 Mineros S.A. MAS.CN 1,43% 1.700,00 7.900,00 3.969,41 151 825,60 20,80% 94,80% 110,54%
12 Tablemac S.A. TMC.CN 2,01% 2,70 12,90 7,80 8 0,51 6,54% 64,44% 70,14%
Servicios de telecomunicaciones
13
Empresa de Telecomunicaciones de 
Bogota S.A. ESP
ETB.CN 0,29% 389,00 1.205,00 711,02 14 408,61 57,47% -82,23% -56,08%
14 Celsia S.A. ESP CEL.CN 0,29% 1.436,00 6.760,00 3.663,00 116 352,80 9,63% 70,19% 78,04%
15 Interconexion Electrica S.A. ESP ISA.CN 0,00% 4.595,00 14.760,00 9.416,46 42 1.616,31 17,16% 33,18% 44,46%
Empresa
Colombia
Financiero
Materiales básicos
Servicios públicos
Bienes y servicios de consumo 
cíclicos
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Tabla A-5 Lista depurada de acciones escogidas para la muestra con pago de dividendos Perú. 
 
 
País Sector
RIC Thomon 
Reuters
% Datos 
Inválidos
Precio 
mínimo
Precio 
máximo
Precio 
promedio
Cantidad 
pagos 
dividendos
Suma pago 
dividendos
% Dividen / 
precio porm.
Retorno Sin 
Div.
Retorno Con 
Div.
1 Alicorp S.A.A. ALI.LM 0,00% 1,19 8,10 3,48 6 0,71 20,35% 175,54% 198,41%
2 Austral Group S.A.A. AUG.LM 0,00% 0,06 0,66 0,26 5 0,08 30,28% 113,28% 146,01%
3 Casa Grande S.A.A. CSG.LM 0,00% 2,08 18,00 9,51 4 2,02 21,29% 173,56% 180,78%
4 Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A. POM.LM 0,29% 0,10 1,22 0,58 0 0,00 0,00% 134,89% 134,89%
Energía 5 Refineria La Pampilla S.A.A. REL.LM 0,29% 0,34 1,62 0,82 6 0,15 18,25% -49,44% -37,44%
6 BBVA Banco Continental S.A. CON.LM 0,29% 1,31 6,03 3,72 16 2,09 56,24% 146,72% 197,39%
7 Credicorp Ltd. BAP.LM 0,00% 24,00 138,40 74,20 17 14,44 19,46% 172,34% 190,34%
8 Scotiabank Peru S.A.A. SCO.LM 0,86% 8,07 424,93 27,63 9 22,94 83,01% 77,22% 92,06%
9 Ferreycorp S.A.A. FER.LM 0,57% 0,59 3,50 1,99 17 0,35 17,73% 129,79% 144,68%
10 Grana y Montero S.A.A. GRA.LM 0,00% 0,60 9,11 4,37 9 0,46 10,59% 268,09% 277,14%
11 Cementos Pacasmayo S.A.A. CPA.LM 0,00% 1,38 8,02 4,25 18 1,73 40,77% 124,36% 152,51%
12 Compania de Minas Buenaventura S.A.A. BVN.LM 0,00% 5,76 54,50 29,85 24 3,05 10,23% 171,72% 180,10%
13 Compañía Minera Milpo S.A.A. MIL.LM 0,00% 1,33 6,92 4,71 18 0,13 2,83% 87,94% 90,43%
14 Corporación Aceros Arequipa S.A. AREi.LM 0,00% 0,46 2,72 1,57 21 0,25 15,66% 59,32% 71,80%
15 Empresa Siderúrgica del Perú SID.LM 0,00% 0,20 3,80 1,57 0 0,00 0,00% 79,77% 79,77%
16 Minsur S.A. MINi.LM 0,00% 0,88 4,49 2,50 27 1,29 51,63% 66,15% 109,52%
17 Panoro Minerals Ltd. PML.V 1,43% 0,08 0,86 0,41 0 0,00 0,00% 63,60% 63,60%
18 Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. CVE.LM 0,00% 3,31 55,00 24,13 9 8,85 36,67% 239,87% 278,50%
19 Sociedad Minera El Brocal S.A.A. BRO.LM 0,29% 7,42 57,82 37,21 9 1,80 4,84% 153,24% 158,09%
20 Southern Copper Corp. SPC.LM 0,00% 10,29 48,61 28,72 65 16,31 56,80% 96,11% 144,49%
21 Unión Andina de Cementos CEL.LM 0,29% 1,15 3,37 2,23 74 1,31 58,71% 99,90% 120,20%
22 Volcan Compania Minera S.A.A. VOL_pb.LM 0,00% 0,40 4,50 2,13 15 0,53 24,87% 146,99% 167,82%
Servicios de telecomunicaciones 23 Telefonica Del Peru S.A.A. TELb.LM 0,00% 1,06 4,45 2,36 24 3,03 128,13% 55,45% 104,26%
24 Edegel S.A.A. EDE.LM 0,00% 0,74 2,18 1,36 54 1,41 104,15% 72,46% 116,28%
25 Edelnor S.A.A. EDN.LM 2,58% 0,61 4,48 2,32 63 2,95 127,12% 177,85% 245,11%
26 Luz del Sur S.A.A. LUZ.LM 0,00% 1,70 8,45 4,23 62 5,94 140,43% 124,93% 184,73%
Perú
Financiero
Industrial
Materiales básicos
Servicios públicos
Bienes y servicios de Consumo no 
cíclicos
Empresa
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Tabla A-6 Lista depurada de acciones escogidas para la muestra con pago de dividendos Chile. 
País Sector
RIC Thomon 
Reuters
% Datos 
Inválidos
Precio 
mínimo
Precio 
máximo
Precio 
promedio
Cantidad 
pagos 
dividendos
Suma pago 
dividendos
% Dividen / 
precio porm.
Retorno Sin 
Div.
Retorno Con 
Div.
1 Cencosud S.A. CEN.SN 0,00% 860,87 3.772,12 2.142,54 16 182,23 8,51% 71,57% 80,02%
2 Ripley Corp S.A. RIP.SN 0,00% 230,00 801,67 502,96 8 42,72 8,49% -6,42% 0,20%
3
Sociedad Anonima Comercial Industrial 
Falabella S.A.CIF
FAL.SN 0,00% 1.489,04 5.281,60 3.106,34 38 432,06 13,91% 114,08% 119,86%
4 Compania Cervecerias Unidas S.A. CCU.SN 0,00% 2.360,00 7.683,60 4.340,76 45 2.375,11 54,72% 93,00% 107,72%
5 Embotelladora Andina S.A. AND_pb.SN 0,00% 1.199,00 3.100,00 1.861,05 77 1.184,44 63,64% 83,85% 110,38%
6 Empresas Iansa S.A. IAN.SN 0,00% 8,62 119,95 42,76 26 33,21 77,65% -75,65% -65,93%
7 Vina Concha y Toro S.A. CHT.SN 0,00% 679,22 1.349,14 1.016,76 74 208,44 20,50% 21,90% 34,43%
8 Antarchile S.A. ANT.SN 0,00% 5.812,30 11.700,00 8.796,32 29 2.197,31 24,98% 13,54% 29,31%
9 Empresas Copec S.A. COP.SN 0,00% 4.556,10 9.676,40 7.204,38 39 1.794,15 24,90% 28,78% 38,90%
10 Banco de Chile CHI.SN 0,00% 24,75 77,22 49,21 13 27,32 55,51% 70,35% 108,74%
11 Banco de Credito e Inversiones BCI.SN 0,00% 9.846,32 35.193,98 19.886,69 16 5.634,82 28,33% 85,77% 107,72%
12 Banco Santander-Chile STG.SN 0,00% 16,51 47,00 29,62 16 16,37 55,29% 35,43% 64,21%
13 CorpBanca COB.SN 0,00% 2,26 8,54 4,40 10 2,39 54,38% 73,66% 110,08%
14 Parque Arauco S.A. PAR.SN 0,00% 280,00 1.181,90 660,95 19 204,93 31,01% 114,43% 128,37%
15 Sociedad Matriz del Banco de Chile S.A. CHI_pb.SN 0,29% 38,18 193,09 91,46 18 33,13 36,23% 139,32% 165,27%
16 Besalco S.A. BES.SN 1,43% 115,35 1.098,00 472,33 56 107,28 22,71% 192,70% 209,12%
17 Compania SudAmericana de Vapores S.A. VAP.SN 0,00% 42,43 865,03 331,83 44 210,51 63,44% -221,31% -214,83%
18 Latam Airlines Group S.A. LAN.SN 0,00% 3.196,34 15.042,28 8.683,43 38 31,16 0,36% 98,04% 98,07%
19 Quinenco S.A. QNN.SN 0,00% 548,69 1.816,99 1.139,75 22 509,40 44,69% 79,01% 96,58%
210 SalfaCorp S.A. SAL.SN 0,00% 312,39 1.898,88 972,89 7 78,96 8,12% 116,31% 125,00%
21 Sigdo Koppers S.A. SK.SN 0,00% 292,41 1.220,00 621,45 28 188,87 30,39% 114,56% 146,86%
22 Cap S.A. CAP.SN 0,00% 6.460,00 25.751,00 14.999,31 71 3.558,72 23,73% 81,00% 100,47%
23 Empresas CMPC S.A. CAR.SN 0,00% 968,06 2.698,90 1.838,77 62 401,74 21,85% 17,64% 27,43%
24 Masisa S.A. MSS.SN 0,00% 43,59 146,95 79,74 8 9,75 12,22% -70,29% -62,21%
25 Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. SQM_pb.SN 0,00% 5.280,00 30.700,00 18.008,98 23 5,75 0,03% 147,27% 147,30%
Servicios de telecomunicaciones
26
Empresa Nacional de 
Telecomunicaciones S.A.
ENT.SN 0,00% 5.125,00 10.112,00 7.769,58 38 4.424,57 56,95% 58,29% 85,16%
27 AES Gener S.A. ASG.SN 0,00% 84,72 306,36 226,35 46 140,74 62,18% 124,92% 151,84%
28 Aguas Andinas S.A. AGUAa.SN 0,00% 165,00 329,53 233,26 44 218,96 93,87% 55,06% 100,22%
29 Colbun S.A. COL.SN 0,00% 68,00 142,51 117,53 28 0,05 0,04% 60,49% 60,50%
30 E CL S.A. ECL.SN 0,00% 239,00 1.419,60 859,95 18 307,52 35,76% 120,42% 149,93%
31 Empresa Electrica Pilmaiquen S.A. PIL.SN 0,00% 745,00 2.575,00 1.929,24 23 460,10 23,85% 69,06% 72,07%
32 Empresa Nacional de Electricidad S.A. END.SN 0,00% 469,99 920,00 764,39 34 214,87 28,11% 28,24% 45,39%
33 Enersis S.A. ENE.SN 0,00% 116,00 241,70 182,41 45 82,32 45,13% 22,30% 35,91%
34 Inversiones Aguas Metropolitanas S.A. IAM.SN 0,00% 422,67 901,11 659,18 18 366,39 55,58% 48,06% 102,68%
Empresa
Chile
Bienes y servicios de Consumo no 
cíclicos
Energía
Financiero
Industrial
Materiales básicos
Servicios públicos
Bienes y servicios de consumo 
cíclicos
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País Sector Acción Min. Max. Media D.Sta
1 Almacenes Exito S.A. -19,72% 15,91% 0,40% 3,91%
2 Fabricato S.A. -30,84% 18,82% 0,14% 5,45%
Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 3 Grupo Nutresa S.A. -18,18% 14,60% 0,15% 3,20%
4 Banco de Bogota S.A. -26,44% 19,31% 0,18% 3,50%
5 Bancolombia S.A. -28,20% 20,57% 0,17% 4,02%
6 Corporacion Financiera Colombiana S.A. -19,99% 21,29% 0,39% 3,54%
7 Grupo Aval Acciones y Valores S.A. -23,12% 17,28% 0,21% 4,04%
8 Grupo de Inversiones Suramericana S.A. -32,90% 18,89% 0,13% 4,50%
9 Cementos Argos S.A. -24,29% 15,43% 0,20% 4,19%
10 Inversiones Argos S.A. -25,29% 11,33% 0,13% 3,89%
11 Mineros S.A. -15,27% 23,08% 0,32% 4,05%
12 Tablemac S.A. -22,31% 23,42% 0,20% 5,46%
Servicios de telecomunicaciones 13 Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S.A. ESP -29,94% 17,56% -0,16% 5,07%
14 Celsia S.A. ESP -32,76% 19,52% 0,22% 4,43%
15 Interconexion Electrica S.A. ESP -15,10% 12,81% 0,13% 3,41%
16 Alicorp S.A.A. -18,72% 15,68% 0,57% 4,24%
17 Austral Group S.A.A. -40,55% 26,83% 0,42% 7,64%
18 Casa Grande S.A.A. -27,63% 36,29% 0,52% 7,58%
19 Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A. -51,79% 61,52% 0,39% 9,30%
Energía 20 Refineria La Pampilla S.A.A. -24,51% 27,23% -0,11% 6,09%
21 BBVA Banco Continental S.A. -30,01% 17,19% 0,57% 4,42%
22 Credicorp Ltd. -28,77% 13,18% 0,55% 4,67%
23 Scotiabank Peru S.A.A. -28,77% 25,00% 0,26% 18,64%
24 Ferreycorp S.A.A. -15,29% 19,74% 0,41% 5,09%
25 Grana y Montero S.A.A. -19,92% 22,31% 0,79% 4,85%
26 Cementos Pacasmayo S.A.A. -22,31% 22,58% 0,44% 5,52%
27 Compania de Minas Buenaventura S.A.A. -28,77% 79,82% 0,52% 7,82%
28 Compañía Minera Milpo S.A.A. -25,13% 25,66% 0,26% 5,85%
29 Corporación Aceros Arequipa S.A. -43,76% 26,24% 0,21% 6,48%
30 Minsur S.A. -31,61% 28,70% 0,31% 6,15%
31 Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. -45,56% 19,24% 0,80% 6,22%
32 Sociedad Minera El Brocal S.A.A. -41,94% 31,17% 0,45% 6,52%
33 Southern Copper Corp. -34,38% 28,86% 0,41% 7,15%
34 Unión Andina de Cementos -15,73% 24,08% 0,34% 4,16%
35 Volcan Compania Minera S.A.A. -51,39% 32,33% 0,48% 7,70%
36 Panoro Minerals Ltd. -74,44% 64,19% 0,18% 13,53%
37 Empresa Siderúrgica del Perú -49,58% 107,33% 0,23% 9,60%
Servicios de telecomunicaciones 38 Telefonica Del Peru S.A.A. -35,01% 31,85% 0,30% 6,96%
39 Edegel S.A.A. -26,24% 18,44% 0,33% 4,42%
40 Edelnor S.A.A. -10,46% 20,62% 0,70% 3,63%
41 Luz del Sur S.A.A. -20,97% 13,84% 0,53% 3,38%
42 Cencosud S.A. -36,84% 22,82% 0,23% 4,68%
43 Ripley Corp S.A. -33,05% 14,22% 0,00% 4,58%
44 Sociedad Anonima Comercial Industrial Falabella S.A.CIF -15,46% 15,02% 0,34% 4,28%
45 Compania Cervecerias Unidas S.A. -15,65% 11,17% 0,31% 3,72%
46 Embotelladora Andina S.A. -17,62% 11,85% 0,32% 3,29%
47 Empresas Iansa S.A. -22,79% 35,56% -0,19% 6,60%
48 Vina Concha y Toro S.A. -10,75% 14,79% 0,10% 3,61%
49 Antarchile S.A. -20,33% 15,42% 0,08% 3,69%
50 Empresas Copec S.A. -11,88% 14,78% 0,11% 3,66%
51 Banco de Chile -31,07% 14,25% 0,31% 3,48%
52 Banco de Credito e Inversiones -25,45% 11,49% 0,31% 3,57%
53 Banco Santander-Chile -27,47% 14,26% 0,18% 3,99%
54 CorpBanca -12,21% 11,79% 0,32% 3,23%
55 Parque Arauco S.A. -19,27% 15,19% 0,37% 4,15%
56 Sociedad Matriz del Banco de Chile S.A. -17,50% 12,55% 0,47% 3,67%
57 Besalco S.A. -17,21% 17,97% 0,60% 4,38%
58 Compania SudAmericana de Vapores S.A. -69,17% 29,17% -0,62% 7,46%
59 Latam Airlines Group S.A. -22,92% 13,61% 0,28% 4,29%
60 Quinenco S.A. -13,08% 16,25% 0,28% 3,46%
61 SalfaCorp S.A. -33,30% 16,87% 0,36% 5,33%
62 Sigdo Koppers S.A. -20,97% 13,63% 0,42% 3,53%
63 Cap S.A. -34,33% 21,00% 0,29% 5,71%
64 Empresas CMPC S.A. -26,58% 12,84% 0,08% 4,10%
65 Masisa S.A. -39,74% 17,72% -0,18% 4,77%
66 Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. -28,54% 23,97% 0,42% 5,33%
Servicios de telecomunicaciones 67 Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. -15,65% 15,59% 0,24% 3,27%
68 AES Gener S.A. -17,66% 29,83% 0,44% 4,13%
69 Aguas Andinas S.A. -14,11% 8,98% 0,29% 2,58%
70 Colbun S.A. -20,62% 15,60% 0,17% 3,37%
71 E CL S.A. -15,85% 23,81% 0,43% 4,77%
72 Empresa Electrica Pilmaiquen S.A. -15,78% 24,75% 0,21% 4,34%
73 Empresa Nacional de Electricidad S.A. -26,18% 20,83% 0,13% 3,47%
74 Enersis S.A. -22,55% 16,80% 0,10% 3,74%
75 Inversiones Aguas Metropolitanas S.A. -16,05% 8,98% 0,29% 2,73%
Perú
Bienes y servicios de Consumo no cíclicos
Financiero
Industrial
Materiales básicos
Servicios públicos
Servicios públicos
Chile
Colombia
Bienes y servicios de consumo cíclicos
Financiero
Materiales básicos
Servicios públicos
Bienes y servicios de consumo cíclicos
Bienes y servicios de Consumo no cíclicos
Energía
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Materiales básicos
A.2 Propiedades estadísticas  de log-rentabilidades de 
acciones 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabla A-7 Estadísticos descriptivos serie de log-rentabilidades semanales  de las acciones 
de la muestra. Log-rentabilidad mínima, máxima, media y desviación estándar periodo 
completo 349 semanas. 
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Tabla A-8 Resultados test de normalidad serie log-rentabilidades semanales acciones de la 
muestra. Test Jarque-Bera con 95% de significancia bajo hipótesis nula de que los datos 
siguen una distribución normal periodo completo 349 semanas. 
País Sector Acción Asim. Kurto.
Estadístico 
Jarque-Bera
probabilidad chi 
cuadrado j-b est.
Test de 
Normalidad
1 Almacenes Exito S.A. -0,49 7,09 257,34 0,10% Rechazada
2 Fabricato S.A. -0,68 7,82 363,65 0,10% Rechazada
Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 3 Grupo Nutresa S.A. -0,79 9,63 675,82 0,10% Rechazada
4 Banco de Bogota S.A. -1,51 19,03 3868,99 0,10% Rechazada
5 Bancolombia S.A. -0,88 12,35 1317,18 0,10% Rechazada
6 Corporacion Financiera Colombiana S.A. -0,80 13,47 1631,66 0,10% Rechazada
7 Grupo Aval Acciones y Valores S.A. -0,76 10,05 755,96 0,10% Rechazada
8 Grupo de Inversiones Suramericana S.A. -1,86 16,46 2833,06 0,10% Rechazada
9 Cementos Argos S.A. -1,31 10,70 962,34 0,10% Rechazada
10 Inversiones Argos S.A. -1,40 9,86 797,14 0,10% Rechazada
11 Mineros S.A. 1,16 9,73 736,93 0,10% Rechazada
12 Tablemac S.A. 0,05 6,76 205,70 0,10% Rechazada
Servicios de telecomunicaciones 13 Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S.A. ESP -0,60 7,79 354,43 0,10% Rechazada
14 Celsia S.A. ESP -1,35 15,76 2474,89 0,10% Rechazada
15 Interconexion Electrica S.A. ESP -0,38 6,57 193,54 0,10% Rechazada
16 Alicorp S.A.A. -0,24 4,46 34,39 0,10% Rechazada
17 Austral Group S.A.A. 0,15 6,52 181,60 0,10% Rechazada
18 Casa Grande S.A.A. 0,79 7,92 388,53 0,10% Rechazada
19 Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A. 1,66 15,61 2472,02 0,10% Rechazada
Energía 20 Refineria La Pampilla S.A.A. 0,40 6,45 182,31 0,10% Rechazada
21 BBVA Banco Continental S.A. -0,39 10,24 771,47 0,10% Rechazada
22 Credicorp Ltd. -0,79 7,53 334,39 0,10% Rechazada
23 Scotiabank Peru S.A.A. -0,74 146,08 297730,68 0,10% Rechazada
24 Ferreycorp S.A.A. 0,39 4,28 32,50 0,10% Rechazada
25 Grana y Montero S.A.A. 0,72 6,84 244,52 0,10% Rechazada
26 Cementos Pacasmayo S.A.A. 0,35 5,59 104,45 0,10% Rechazada
27 Compania de Minas Buenaventura S.A.A. 3,02 34,24 14722,75 0,10% Rechazada
28 Compañía Minera Milpo S.A.A. 0,09 7,78 332,27 0,10% Rechazada
29 Corporación Aceros Arequipa S.A. -0,47 10,07 739,86 0,10% Rechazada
30 Minsur S.A. -0,36 8,20 401,17 0,10% Rechazada
31 Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. -1,59 14,75 2154,90 0,10% Rechazada
32 Sociedad Minera El Brocal S.A.A. -0,15 9,61 636,04 0,10% Rechazada
33 Southern Copper Corp. -0,43 6,45 184,45 0,10% Rechazada
34 Unión Andina de Cementos 0,49 6,88 233,06 0,10% Rechazada
35 Volcan Compania Minera S.A.A. -0,72 10,52 852,84 0,10% Rechazada
36 Panoro Minerals Ltd. -0,11 9,27 571,89 0,10% Rechazada
37 Empresa Siderúrgica del Perú 3,74 48,90 31453,04 0,10% Rechazada
Servicios de telecomunicaciones 38 Telefonica Del Peru S.A.A. 0,11 8,01 365,40 0,10% Rechazada
39 Edegel S.A.A. -0,44 7,53 309,72 0,10% Rechazada
40 Edelnor S.A.A. 1,19 8,69 553,75 0,10% Rechazada
41 Luz del Sur S.A.A. -0,47 9,03 541,86 0,10% Rechazada
42 Cencosud S.A. -0,98 15,49 2324,14 0,10% Rechazada
43 Ripley Corp S.A. -0,94 10,86 950,09 0,10% Rechazada
44 Sociedad Anonima Comercial Industrial Falabella S.A.CIF -0,20 4,62 40,62 0,10% Rechazada
45 Compania Cervecerias Unidas S.A. -0,15 4,28 25,01 0,10% Rechazada
46 Embotelladora Andina S.A. -0,33 6,08 144,40 0,10% Rechazada
47 Empresas Iansa S.A. 1,28 8,28 501,86 0,10% Rechazada
48 Vina Concha y Toro S.A. 0,12 4,33 26,52 0,10% Rechazada
49 Antarchile S.A. -0,24 6,51 182,75 0,10% Rechazada
50 Empresas Copec S.A. -0,03 4,81 47,93 0,10% Rechazada
51 Banco de Chile -1,81 22,90 5950,00 0,10% Rechazada
52 Banco de Credito e Inversiones -1,07 10,84 960,12 0,10% Rechazada
53 Banco Santander-Chile -0,89 9,58 676,09 0,10% Rechazada
54 CorpBanca -0,07 4,13 18,95 0,21% Rechazada
55 Parque Arauco S.A. -0,14 5,25 74,81 0,10% Rechazada
56 Sociedad Matriz del Banco de Chile S.A. -0,05 5,76 110,59 0,10% Rechazada
57 Besalco S.A. -0,04 5,00 58,43 0,10% Rechazada
58 Compania SudAmericana de Vapores S.A. -2,17 25,08 7363,44 0,10% Rechazada
59 Latam Airlines Group S.A. -0,58 6,13 162,16 0,10% Rechazada
60 Quinenco S.A. 0,19 5,30 79,16 0,10% Rechazada
61 SalfaCorp S.A. -0,44 8,11 391,75 0,10% Rechazada
62 Sigdo Koppers S.A. 0,09 7,84 341,49 0,10% Rechazada
63 Cap S.A. -0,84 8,96 557,60 0,10% Rechazada
64 Empresas CMPC S.A. -0,83 8,13 423,63 0,10% Rechazada
65 Masisa S.A. -1,05 17,25 3017,89 0,10% Rechazada
66 Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. -0,37 9,47 615,87 0,10% Rechazada
Servicios de telecomunicaciones 67 Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. 0,27 6,52 184,51 0,10% Rechazada
68 AES Gener S.A. 0,94 11,04 991,74 0,10% Rechazada
69 Aguas Andinas S.A. -0,49 7,01 247,85 0,10% Rechazada
70 Colbun S.A. -0,22 8,36 420,33 0,10% Rechazada
71 E CL S.A. 0,87 6,78 252,09 0,10% Rechazada
72 Empresa Electrica Pilmaiquen S.A. 0,77 7,51 329,41 0,10% Rechazada
73 Empresa Nacional de Electricidad S.A. -0,58 15,44 2268,72 0,10% Rechazada
74 Enersis S.A. -0,83 9,18 595,91 0,10% Rechazada
75 Inversiones Aguas Metropolitanas S.A. -0,73 7,84 371,64 0,10% Rechazada
Servicios públicos
Colombia
Bienes y servicios de consumo cíclicos
Financiero
Materiales básicos
Servicios públicos
Perú
Bienes y servicios de Consumo no cíclicos
Financiero
Industrial
Materiales básicos
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A.3 Series de índices 
 
 
Figura A-1. Variación precios índices de mercado base 100. 
 
a) 
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Figura A-2. Variación log-rentabilidades semanales índices de mercado. a) IGBC, b) IGBVL 
c) IPSA.  
 
 
Tabla A-9 Estadísticos descriptivos y test de normalidad series semanales log-rentabilidades 
índices de mercado. Periodo completo 349 semanas. 
 
a) 
 
Índice Min. Max. Media D.Sta Asim. Kurto.
Estadístico 
Jarque-Bera
probabilidad chi 
cuadrado j-b est.
Test de 
Normalidad
IGBC -20,50% 8,72% 3,21% 0,08% -1,97 13,32 1774,03 0,10% Rechazada
IGBVL -34,60% 19,31% 4,54% 0,35% -1,34 14,43 2005,01 0,10% Rechazada
IPSA -21,60% 14,67% 2,89% 0,19% -1,35 13,93 1843,80 0,10% Rechazada
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b) 
 
c) 
Figura A-3. Distribución de frecuencias log-rentabilidades índices de mercado. Contraste 
con curva normal de igual media y desviación estándar. Periodo completo.   
a) IGBC b) IGBVL c) IPSA  
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A.4 Series de bonos 
 
 
Figura A-4. Variación rentabilidad anual bonos serie semanal. 
 
Figura A-5. Variación rentabilidad semanal bonos serie semanal. 
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Tabla A-10 Estadísticos descriptivos y test de normalidad series semanales rentabilidad 
bonos. Periodo completo  349 semanas. 
  
Bono Min. Max. Media D.Sta. Asim. Kurto.
Estadístico 
Jarque-Bera
probabilidad chi 
cuadrado j-b est.
Test de 
Normalidad
Colombia 1 Año 0,06% 0,20% 0,124% 0,04% 0,33 1,58 35,33 0,10% Rechazada
Perú 1 Año 0,03% 0,11% 0,074% 0,02% -0,26 1,96 19,57 0,19% Rechazada
Chile 1 Año 0,01% 0,17% 0,090% 0,04% -0,64 2,90 23,78 0,10% Rechazada
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Anexo B Resultados 
B.1 Prima de mercado 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
a) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
b) 
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c) 
Figura B-1. Variación prima de mercado. a) IGBC, b) IGBVL c) IPSA.  
 
 
Tabla B-1 Estadísticos descriptivos y test de normalidad series semanales prima de 
mercado. Periodos de análisis completo I, y III. 
País Periodo
Numero de 
muestras
Min. Max. Media D.Sta. Asim. Kurto.
Estadístico 
Jarque-Bera
probabilidad chi 
cuadrado j-b est.
Test de 
Normalidad
Completo 349 -20,69% 8,61% -0,048% 3,22% -1,99 13,36 1790,93 0,10% Rechazada
I 175 -20,69% 8,61% -0,193% 3,95% -1,97 11,05 585,15 0,10% Rechazada
III 174 -7,55% 6,63% 0,097% 2,25% -0,55 4,00 15,90 0,50% Rechazada
Completo 349 -34,69% 19,24% 0,276% 4,54% -1,35 14,44 2009,54 0,10% Rechazada
I 175 -34,69% 19,24% 0,390% 5,53% -1,54 12,82 771,80 0,10% Rechazada
III 174 -9,37% 10,23% 0,161% 3,27% 0,00 3,94 6,36 3,95% Rechazada
Completo 349 -21,75% 14,52% 0,096% 2,90% -1,36 13,95 1851,08 0,10% Rechazada
I 175 -21,75% 14,52% 0,126% 3,48% -1,42 12,76 753,44 0,10% Rechazada
III 174 -8,59% 6,08% 0,065% 2,18% -0,73 5,19 50,28 0,10% Rechazada
Colombia
Perú
Chile
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B.2 Parámetros CAPM  individuales por país y en varios periodo de análisis 
 
 
 
 
 
Tabla B-2 Parámetros CAPM por acción ordenadas por Beta con prueba de hipótesis ( 𝛼 ≠ 0 o 𝛽 ≠ 0). País: Colombia, perido I. 
 
 
 
 
Item Acción Sector Valor
Error 
Estándar
 T 
Stundent
Probabilida
d
 T-Student
Prueba de 
Hipótesis
Valor
Error 
Estándar
T 
Stundent
Probabilidad
 T-Student
Prueba de 
Hipótesis
Valor
Error 
Estándar
1 Mineros S.A. Materiales básicos 0,497 0,0741 6,7 0,00% Aceptada 0,003 0,0029 1,1 13,25% Rechazada 3,86% 1,26%
2 Grupo Nutresa S.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 0,722 0,0408 17,7 0,00% Aceptada 0,001 0,0016 0,6 28,93% Rechazada 2,13% 0,70%
3 Interconexion Electrica S.A. ESP Servicios públicos 0,791 0,0426 18,6 0,00% Aceptada 0,003 0,0017 1,9 3,27% Aceptada 2,22% 0,73%
4 Almacenes Exito S.A. Bienes y servicios de consumo cíclicos 0,795 0,0650 12,2 0,00% Aceptada 0,003 0,0026 1,2 12,45% Rechazada 3,39% 1,11%
5 Banco de Bogota S.A. Financiero 0,877 0,0508 17,2 0,00% Aceptada 0,000 0,0020 -0,1 53,36% Rechazada 2,65% 0,87%
6 Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S.A. ESP Servicios de telecomunicaciones 0,890 0,0664 13,4 0,00% Aceptada 0,001 0,0026 0,4 34,32% Rechazada 3,46% 1,13%
7 Grupo Aval Acciones y Valores S.A. Financiero 0,929 0,0541 17,2 0,00% Aceptada 0,000 0,0021 0,1 46,37% Rechazada 2,82% 0,92%
8 Corporacion Financiera Colombiana S.A. Financiero 0,945 0,0483 19,6 0,00% Aceptada 0,003 0,0019 1,8 3,60% Aceptada 2,52% 0,82%
9 Inversiones Argos S.A. Materiales básicos 1,021 0,0363 28,1 0,00% Aceptada 0,000 0,0014 0,3 39,06% Rechazada 1,89% 0,62%
10 Bancolombia S.A. Financiero 1,054 0,0473 22,3 0,00% Aceptada 0,000 0,0019 0,1 46,56% Rechazada 2,47% 0,81%
11 Celsia S.A. ESP Servicios públicos 1,102 0,0512 21,5 0,00% Aceptada 0,002 0,0020 0,9 18,86% Rechazada 2,67% 0,87%
12 Cementos Argos S.A. Materiales básicos 1,106 0,0469 23,6 0,00% Aceptada 0,001 0,0019 0,3 38,45% Rechazada 2,45% 0,80%
13 Fabricato S.A. Bienes y servicios de consumo cíclicos 1,154 0,0938 12,3 0,00% Aceptada -0,003 0,0037 -0,7 77,17% Rechazada 4,89% 1,60%
14 Tablemac S.A. Materiales básicos 1,199 0,0917 13,1 0,00% Aceptada 0,002 0,0036 0,7 25,21% Rechazada 4,78% 1,56%
15 Grupo de Inversiones Suramericana S.A. Financiero 1,311 0,0399 32,9 0,00% Aceptada 0,001 0,0016 0,4 33,73% Rechazada 2,08% 0,68%
Beta Alfa Sigma
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Tabla B-3 Parámetros CAPM por acción ordenadas por Beta con prueba de hipótesis ( 𝛼 ≠ 0 o 𝛽 ≠ 0). País: Perú, perido I. 
 
Item Acción Sector Valor
Error 
Estándar
 T 
Stundent
Probabilida
d
 T-Student
Prueba de 
Hipótesis
Valor
Error 
Estándar
T 
Stundent
Probabilidad
 T-Student
Prueba de 
Hipótesis
Valor
Error 
Estándar
1 Edegel S.A.A. Servicios públicos 0,184 0,0634 2,9 0,21% Aceptada 0,000 0,0035 0,0 50,61% Rechazada 4,62% 1,51%
2 Edelnor S.A.A. Servicios públicos 0,192 0,0550 3,5 0,03% Aceptada 0,007 0,0030 2,2 1,30% Aceptada 4,01% 1,31%
3 Luz del Sur S.A.A. Servicios públicos 0,245 0,0475 5,2 0,00% Aceptada 0,003 0,0026 1,0 16,27% Rechazada 3,46% 1,13%
4 Ferreycorp S.A.A. Industrial 0,358 0,0619 5,8 0,00% Aceptada 0,003 0,0034 0,9 17,40% Rechazada 4,52% 1,48%
5 Unión Andina de Cementos Materiales básicos 0,359 0,0502 7,2 0,00% Aceptada 0,001 0,0028 0,3 36,77% Rechazada 3,66% 1,20%
6 Alicorp S.A.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 0,374 0,0529 7,1 0,00% Aceptada -0,002 0,0029 -0,5 70,15% Rechazada 3,86% 1,26%
7 Grana y Montero S.A.A. Industrial 0,442 0,0647 6,8 0,00% Aceptada 0,005 0,0036 1,4 7,81% Rechazada 4,72% 1,54%
8 Cementos Pacasmayo S.A.A. Materiales básicos 0,477 0,0709 6,7 0,00% Aceptada 0,000 0,0039 0,1 45,09% Rechazada 5,17% 1,69%
9 BBVA Banco Continental S.A. Financiero 0,584 0,0544 10,7 0,00% Aceptada 0,004 0,0030 1,4 8,17% Rechazada 3,97% 1,30%
10 Telefonica Del Peru S.A.A. Servicios de telecomunicaciones 0,621 0,1090 5,7 0,00% Aceptada 0,001 0,0060 0,2 43,84% Rechazada 7,95% 2,60%
11 Credicorp Ltd. Financiero 0,689 0,0557 12,4 0,00% Aceptada 0,002 0,0031 0,8 22,19% Rechazada 4,06% 1,33%
12 Compania de Minas Buenaventura S.A.A. Materiales básicos 0,704 0,1224 5,8 0,00% Aceptada 0,005 0,0068 0,7 25,20% Rechazada 8,92% 2,92%
13 Refineria La Pampilla S.A.A. Energía 0,750 0,0677 11,1 0,00% Aceptada -0,004 0,0037 -1,1 86,44% Rechazada 4,93% 1,61%
14 Corporación Aceros Arequipa S.A. Materiales básicos 0,926 0,0761 12,2 0,00% Aceptada 0,001 0,0042 0,3 39,16% Rechazada 5,55% 1,81%
15 Scotiabank Peru S.A.A. Financiero 0,933 0,3492 2,7 0,41% Aceptada -0,003 0,0193 -0,1 55,32% Rechazada 25,46% 8,33%
16 Casa Grande S.A.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 0,949 0,1047 9,1 0,00% Aceptada -0,001 0,0058 -0,1 55,54% Rechazada 7,63% 2,50%
17 Compañía Minera Milpo S.A.A. Materiales básicos 0,961 0,0715 13,4 0,00% Aceptada 0,003 0,0040 0,7 24,46% Rechazada 5,22% 1,71%
18 Minsur S.A. Materiales básicos 0,973 0,0646 15,1 0,00% Aceptada 0,001 0,0036 0,3 38,32% Rechazada 4,71% 1,54%
19 Southern Copper Corp. Materiales básicos 1,005 0,0889 11,3 0,00% Aceptada 0,000 0,0049 0,0 49,84% Rechazada 6,48% 2,12%
20 Sociedad Minera El Brocal S.A.A. Materiales básicos 1,079 0,0669 16,1 0,00% Aceptada 0,005 0,0037 1,2 11,23% Rechazada 4,88% 1,60%
21 Austral Group S.A.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 1,192 0,0959 12,4 0,00% Aceptada 0,001 0,0053 0,2 40,36% Rechazada 7,00% 2,29%
22 Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. Materiales básicos 1,199 0,0560 21,4 0,00% Aceptada 0,005 0,0031 1,7 4,22% Aceptada 4,08% 1,34%
23 Empresa Siderúrgica del Perú Materiales básicos 1,208 0,1430 8,4 0,00% Aceptada 0,004 0,0079 0,5 29,34% Rechazada 10,43% 3,41%
24 Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 1,268 0,1346 9,4 0,00% Aceptada 0,005 0,0074 0,7 25,07% Rechazada 9,82% 3,21%
25 Volcan Compania Minera S.A.A. Materiales básicos 1,588 0,0613 25,9 0,00% Aceptada -0,001 0,0034 -0,2 58,04% Rechazada 4,47% 1,46%
26 Panoro Minerals Ltd. Materiales básicos 1,666 0,1819 9,2 0,00% Aceptada -0,009 0,0101 -0,9 80,99% Rechazada 13,26% 4,34%
Beta Alfa Sigma
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Tabla B-4 Parámetros CAPM por acción ordenadas por Beta con prueba de hipótesis ( 𝛼 ≠ 0 o 𝛽 ≠ 0). País: Chile, perido I. 
Item Acción Sector Valor
Error 
Estándar
 T 
Stundent
Probabilida
d
 T-Student
Prueba de 
Hipótesis
Valor
Error 
Estándar
T 
Stundent
Probabilidad
 T-Student
Prueba de 
Hipótesis
Valor
Error 
Estándar
1 Besalco S.A. Industrial 0,217 0,0833 2,6 0,51% Aceptada 0,004 0,0029 1,5 7,00% Rechazada 3,82% 1,25%
2 Quinenco S.A. Industrial 0,378 0,0724 5,2 0,00% Aceptada 0,002 0,0025 0,6 25,91% Rechazada 3,32% 1,09%
3 Aguas Andinas S.A. Servicios públicos 0,439 0,0547 8,0 0,00% Aceptada 0,001 0,0019 0,4 36,08% Rechazada 2,51% 0,82%
4 Sigdo Koppers S.A. Industrial 0,453 0,0621 7,3 0,00% Aceptada 0,001 0,0022 0,3 36,99% Rechazada 2,85% 0,93%
5 Empresa Electrica Pilmaiquen S.A. Servicios públicos 0,479 0,1086 4,4 0,00% Aceptada 0,004 0,0038 0,9 17,37% Rechazada 4,98% 1,63%
6 Inversiones Aguas Metropolitanas S.A. Servicios públicos 0,535 0,0585 9,2 0,00% Aceptada 0,001 0,0020 0,3 39,75% Rechazada 2,68% 0,88%
7 CorpBanca Financiero 0,571 0,0585 9,8 0,00% Aceptada 0,000 0,0020 0,1 46,46% Rechazada 2,68% 0,88%
8 Sociedad Matriz del Banco de Chile S.A. Financiero 0,589 0,0624 9,4 0,00% Aceptada 0,000 0,0022 0,2 43,97% Rechazada 2,86% 0,94%
9 Vina Concha y Toro S.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 0,606 0,0707 8,6 0,00% Aceptada 0,001 0,0025 0,3 38,31% Rechazada 3,24% 1,06%
10 Embotelladora Andina S.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 0,687 0,0568 12,1 0,00% Aceptada 0,000 0,0020 0,1 45,23% Rechazada 2,61% 0,85%
11 Colbun S.A. Servicios públicos 0,736 0,0650 11,3 0,00% Aceptada 0,002 0,0023 0,8 22,21% Rechazada 2,98% 0,98%
12 Compania Cervecerias Unidas S.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 0,772 0,0664 11,6 0,00% Aceptada 0,000 0,0023 0,2 43,71% Rechazada 3,05% 1,00%
13 Banco de Credito e Inversiones Financiero 0,786 0,0613 12,8 0,00% Aceptada -0,001 0,0021 -0,3 62,60% Rechazada 2,81% 0,92%
14 Parque Arauco S.A. Financiero 0,817 0,0800 10,2 0,00% Aceptada 0,001 0,0028 0,2 42,85% Rechazada 3,67% 1,20%
15 Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. Servicios de telecomunicaciones 0,843 0,0560 15,1 0,00% Aceptada 0,000 0,0019 0,3 39,96% Rechazada 2,57% 0,84%
16 Banco de Chile Financiero 0,875 0,0590 14,8 0,00% Aceptada 0,000 0,0020 0,0 51,87% Rechazada 2,71% 0,88%
17 E CL S.A. Servicios públicos 0,883 0,1086 8,1 0,00% Aceptada 0,003 0,0038 0,8 20,80% Rechazada 4,98% 1,63%
18 Empresas Iansa S.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 0,926 0,1554 6,0 0,00% Aceptada -0,007 0,0054 -1,4 91,66% Rechazada 7,13% 2,33%
19 Empresas Copec S.A. Energía 0,945 0,0554 17,1 0,00% Aceptada 0,000 0,0019 -0,1 52,21% Rechazada 2,54% 0,83%
20 AES Gener S.A. Servicios públicos 0,949 0,0863 11,0 0,00% Aceptada 0,004 0,0030 1,4 7,80% Rechazada 3,96% 1,30%
21 Antarchile S.A. Energía 0,999 0,0544 18,4 0,00% Aceptada 0,000 0,0019 0,0 48,02% Rechazada 2,50% 0,82%
22 Empresas CMPC S.A. Materiales básicos 1,003 0,0619 16,2 0,00% Aceptada -0,002 0,0021 -0,8 78,16% Rechazada 2,84% 0,93%
23 Banco Santander-Chile Financiero 1,016 0,0596 17,1 0,00% Aceptada 0,000 0,0021 -0,2 59,50% Rechazada 2,73% 0,89%
24 Empresa Nacional de Electricidad S.A. Servicios públicos 1,025 0,0491 20,9 0,00% Aceptada 0,001 0,0017 0,5 29,87% Rechazada 2,25% 0,74%
25 Sociedad Anonima Comercial Industrial Falabella S.A.CIFBienes y servicios de consumo cíclicos 1,031 0,0729 14,1 0,00% Aceptada 0,000 0,0025 0,0 50,14% Rechazada 3,35% 1,09%
26 Enersis S.A. Servicios públicos 1,034 0,0483 21,4 0,00% Aceptada 0,001 0,0017 0,4 33,57% Rechazada 2,21% 0,72%
27 Masisa S.A. Materiales básicos 1,044 0,0957 10,9 0,00% Aceptada -0,004 0,0033 -1,2 88,90% Rechazada 4,39% 1,44%
28 Compania SudAmericana de Vapores S.A. Industrial 1,096 0,1137 9,6 0,00% Aceptada -0,004 0,0039 -1,1 85,77% Rechazada 5,22% 1,71%
29 SalfaCorp S.A. Industrial 1,108 0,1003 11,0 0,00% Aceptada 0,003 0,0035 0,8 20,89% Rechazada 4,60% 1,50%
30 Latam Airlines Group S.A. Industrial 1,156 0,0681 17,0 0,00% Aceptada 0,000 0,0024 0,2 42,42% Rechazada 3,12% 1,02%
31 Ripley Corp S.A. Bienes y servicios de consumo cíclicos 1,212 0,0747 16,2 0,00% Aceptada -0,003 0,0026 -1,3 90,52% Rechazada 3,43% 1,12%
32 Cencosud S.A. Bienes y servicios de consumo cíclicos 1,310 0,0673 19,5 0,00% Aceptada -0,001 0,0023 -0,6 72,27% Rechazada 3,09% 1,01%
33 Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. Materiales básicos 1,334 0,1097 12,2 0,00% Aceptada 0,004 0,0038 1,0 15,89% Rechazada 5,03% 1,65%
34 Cap S.A. Materiales básicos 1,504 0,1044 14,4 0,00% Aceptada 0,001 0,0036 0,3 38,80% Rechazada 4,79% 1,57%
Beta Alfa Sigma
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Tabla B-5 Variación Beta periodos I, II y III Colombia. 
 
Item Acción Sector
Periodo 
I
Periodo 
II
Variación 
I-II
Periodo 
III
Variación 
II-III
Variación 
I-III
1 Mineros S.A. Materiales básicos 0,497 0,2511 -49,46% 0,4690 86,74% -5,62%
2 Grupo Nutresa S.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 0,722 0,7083 -1,95% 0,6929 -2,18% -4,09%
3 Interconexion Electrica S.A. ESP Servicios públicos 0,791 0,7965 0,67% 0,7824 -1,77% -1,11%
4 Almacenes Exito S.A. Bienes y servicios de consumo cíclicos 0,795 0,7725 -2,81% 1,6774 117,14% 111,04%
5 Banco de Bogota S.A. Financiero 0,877 0,6537 -25,45% 1,1568 76,97% 31,93%
6 Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S.A. ESP Servicios de telecomunicaciones 0,890 0,7061 -20,62% 1,3535 91,70% 52,16%
7 Grupo Aval Acciones y Valores S.A. Financiero 0,929 0,9366 0,81% 0,7762 -17,13% -16,45%
8 Corporacion Financiera Colombiana S.A. Financiero 0,945 0,7813 -17,35% 1,8205 133,00% 92,58%
9 Inversiones Argos S.A. Materiales básicos 1,021 0,9777 -4,24% 0,8223 -15,89% -19,46%
10 Bancolombia S.A. Financiero 1,054 1,1753 11,52% 1,7730 50,85% 68,23%
11 Celsia S.A. ESP Servicios públicos 1,102 0,8676 -21,28% 1,7574 102,56% 59,47%
12 Cementos Argos S.A. Materiales básicos 1,106 1,1011 -0,44% 1,9925 80,95% 80,16%
13 Fabricato S.A. Bienes y servicios de consumo cíclicos 1,154 1,0626 -7,92% 0,3005 -71,72% -73,96%
14 Tablemac S.A. Materiales básicos 1,199 1,2261 2,26% 0,8931 -27,16% -25,51%
15 Grupo de Inversiones Suramericana S.A. Financiero 1,311 1,1826 -9,81% 0,9004 -23,86% -31,33%
Promedio 0,960 0,8799 -9,74% 1,1445 38,68% 21,20%
Beta
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Tabla B-6 Variación Beta periodos I, II y III Perú. 
Item Acción Sector
Periodo 
I
Periodo 
II
Variación 
I-II
Periodo 
III
Variación 
II-III
Variación 
I-III
1 Edegel S.A.A. Servicios públicos 0,184 0,1397 -24,05% 0,6735 382,21% 266,24%
2 Edelnor S.A.A. Servicios públicos 0,192 0,1449 -24,66% 0,5461 276,97% 184,02%
3 Luz del Sur S.A.A. Servicios públicos 0,245 0,2127 -13,12% 0,5241 146,36% 114,03%
4 Ferreycorp S.A.A. Industrial 0,358 0,3750 4,67% 1,1620 209,90% 224,37%
5 Unión Andina de Cementos Materiales básicos 0,359 0,4418 22,96% 0,9223 108,75% 156,68%
6 Alicorp S.A.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 0,374 0,4116 10,02% 0,6622 60,89% 77,01%
7 Grana y Montero S.A.A. Industrial 0,442 0,3839 -13,07% 0,8295 116,07% 87,83%
8 Cementos Pacasmayo S.A.A. Materiales básicos 0,477 0,4927 3,24% 1,0026 103,49% 110,08%
9 BBVA Banco Continental S.A. Financiero 0,584 0,5764 -1,36% 0,7180 24,57% 22,88%
10 Telefonica Del Peru S.A.A. Servicios de telecomunicaciones 0,621 0,6033 -2,86% 0,5044 -16,39% -18,77%
11 Credicorp Ltd. Financiero 0,689 0,6671 -3,21% 0,6546 -1,87% -5,02%
12 Compania de Minas Buenaventura S.A.A. Materiales básicos 0,704 0,6865 -2,56% 1,5823 130,50% 124,61%
13 Refineria La Pampilla S.A.A. Energía 0,750 0,8103 8,00% 1,8051 122,77% 140,59%
14 Corporación Aceros Arequipa S.A. Materiales básicos 0,926 0,8986 -2,93% 1,2223 36,02% 32,03%
15 Scotiabank Peru S.A.A. Financiero 0,933 0,8457 -9,34% 0,8288 -2,01% -11,16%
16 Casa Grande S.A.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 0,949 0,9038 -4,71% 1,1779 30,32% 24,19%
17 Compañía Minera Milpo S.A.A. Materiales básicos 0,961 0,8106 -15,66% 1,3958 72,19% 45,23%
18 Minsur S.A. Materiales básicos 0,973 1,0377 6,69% 1,2044 16,07% 23,84%
19 Southern Copper Corp. Materiales básicos 1,005 1,0364 3,10% 1,0382 0,18% 3,28%
20 Sociedad Minera El Brocal S.A.A. Materiales básicos 1,079 0,9682 -10,30% 1,0463 8,07% -3,06%
21 Austral Group S.A.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 1,192 1,1931 0,07% 0,7961 -33,27% -33,23%
22 Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. Materiales básicos 1,199 1,0843 -9,60% 2,2140 104,19% 84,59%
23 Empresa Siderúrgica del Perú Materiales básicos 1,208 1,1582 -4,10% 1,2596 8,76% 4,30%
24 Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 1,268 1,2282 -3,16% 0,6844 -44,28% -46,04%
25 Volcan Compania Minera S.A.A. Materiales básicos 1,588 1,5099 -4,90% 1,0663 -29,38% -32,84%
26 Panoro Minerals Ltd. Materiales básicos 1,666 1,6916 1,52% 2,3409 38,38% 40,48%
Promedio 0,805 0,7812 -3,44% 1,0716 71,90% 62,16%
Beta
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Tabla B-7 Variación Beta periodos I, II y III Chile.
Item Acción Sector
Periodo 
I
Periodo 
II
Variación 
I-II
Periodo 
III
Variación 
II-III
Variación 
I-III
1 Besalco S.A. Industrial 0,217 0,2688 24,17% 1,3648 407,69% 530,38%
2 Quinenco S.A. Industrial 0,378 0,3439 -8,90% 0,8824 156,59% 133,75%
3 Aguas Andinas S.A. Servicios públicos 0,439 0,3737 -14,79% 0,4225 13,04% -3,68%
4 Sigdo Koppers S.A. Industrial 0,453 0,4863 7,35% 0,8397 72,67% 85,37%
5 Empresa Electrica Pilmaiquen S.A. Servicios públicos 0,479 0,4319 -9,81% 0,6562 51,94% 37,04%
6 Inversiones Aguas Metropolitanas S.A. Servicios públicos 0,535 0,5181 -3,22% 0,3822 -26,23% -28,61%
7 CorpBanca Financiero 0,571 0,6227 9,03% 1,5640 151,15% 173,84%
8 Sociedad Matriz del Banco de Chile S.A. Financiero 0,589 0,6385 8,41% 1,0567 65,51% 79,43%
9 Vina Concha y Toro S.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 0,606 0,5716 -5,72% 0,9853 72,38% 62,52%
10 Embotelladora Andina S.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 0,687 0,6920 0,71% 0,7461 7,82% 8,58%
11 Colbun S.A. Servicios públicos 0,736 0,7616 3,50% 0,7618 0,02% 3,52%
12 Compania Cervecerias Unidas S.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 0,772 0,7958 3,03% 0,7910 -0,61% 2,39%
13 Banco de Credito e Inversiones Financiero 0,786 0,8535 8,52% 0,9165 7,38% 16,53%
14 Parque Arauco S.A. Financiero 0,817 0,8217 0,55% 1,1515 40,14% 40,92%
15 Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. Servicios de telecomunicaciones 0,843 0,7890 -6,41% 0,5957 -24,50% -29,34%
16 Banco de Chile Financiero 0,875 0,9229 5,47% 0,8638 -6,41% -1,28%
17 E CL S.A. Servicios públicos 0,883 0,8816 -0,21% 0,7850 -10,96% -11,14%
18 Empresas Iansa S.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos 0,926 0,9870 6,59% 1,2164 23,24% 31,37%
19 Empresas Copec S.A. Energía 0,945 0,9484 0,31% 1,1385 20,04% 20,42%
20 AES Gener S.A. Servicios públicos 0,949 0,8217 -13,38% 0,7352 -10,53% -22,50%
21 Antarchile S.A. Energía 0,999 0,9918 -0,73% 1,0348 4,33% 3,57%
22 Empresas CMPC S.A. Materiales básicos 1,003 1,0413 3,86% 1,2183 17,00% 21,52%
23 Banco Santander-Chile Financiero 1,016 1,0589 4,23% 1,0220 -3,48% 0,60%
24 Empresa Nacional de Electricidad S.A. Servicios públicos 1,025 0,9641 -5,90% 0,8448 -12,38% -17,55%
25 Sociedad Anonima Comercial Industrial Falabella S.A.CIFBienes y servicios de consumo cíclicos 1,031 1,0084 -2,14% 1,1454 13,58% 11,15%
26 Enersis S.A. Servicios públicos 1,034 1,0016 -3,10% 0,9743 -2,72% -5,74%
27 Masisa S.A. Materiales básicos 1,044 0,9920 -4,97% 1,4457 45,74% 38,50%
28 Compania SudAmericana de Vapores S.A. Industrial 1,096 1,0597 -3,36% 1,3720 29,47% 25,13%
29 SalfaCorp S.A. Industrial 1,108 1,1378 2,65% 1,1856 4,20% 6,97%
30 Latam Airlines Group S.A. Industrial 1,156 1,1371 -1,65% 1,0090 -11,27% -12,74%
31 Ripley Corp S.A. Bienes y servicios de consumo cíclicos 1,212 1,1525 -4,94% 1,0394 -9,82% -14,27%
32 Cencosud S.A. Bienes y servicios de consumo cíclicos 1,310 1,3783 5,20% 1,7101 24,07% 30,52%
33 Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. Materiales básicos 1,334 1,3917 4,34% 0,9872 -29,06% -25,98%
34 Cap S.A. Materiales básicos 1,504 1,5843 5,31% 1,3436 -15,20% -10,69%
Promedio 0,863 0,8656 0,41% 1,0055 31,32% 34,72%
Beta
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B.3 Construcción de carteras de inversión de prueba 
 
 
 
 
Tabla B-8 Carteras de inversión de prueba Colombia. Periodo I. 
 
 
 
 
 
Codigo 
Cartera
Beta Acción Sector
Col-1 0,497 Mineros S.A. Materiales básicos
No. Acciones
Beta prom.
0,722 Grupo Nutresa S.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos
0,791 Interconexion Electrica S.A. ESP Servicios públicos
0,795 Almacenes Exito S.A. Bienes y servicios de consumo cíclicos
0,877 Banco de Bogota S.A. Financiero
0,890 Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S.A. ESP Servicios de telecomunicaciones
No. Acciones
Beta prom.
0,929 Grupo Aval Acciones y Valores S.A. Financiero
0,945 Corporacion Financiera Colombiana S.A. Financiero
1,021 Inversiones Argos S.A. Materiales básicos
1,054 Bancolombia S.A. Financiero
No. Acciones
Beta prom.
1,102 Celsia S.A. ESP Servicios públicos
1,106 Cementos Argos S.A. Materiales básicos
1,154 Fabricato S.A. Bienes y servicios de consumo cíclicos
1,199 Tablemac S.A. Materiales básicos
No. Acciones
Beta prom.
Col-5 1,311 Grupo de Inversiones Suramericana S.A. Financiero
No. Acciones
Beta prom.
1
0,497
Col-2
5
0,815
1
1,311
Col-3
Col-4
4
0,987
4
1,140
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Tabla B-9 Carteras de inversión de prueba Perú. Periodo I. 
 
 
Codigo 
Cartera
Beta Acción Sector
0,184 Edegel S.A.A. Servicios públicos
0,192 Edelnor S.A.A. Servicios públicos
0,245 Luz del Sur S.A.A. Servicios públicos
0,358 Ferreycorp S.A.A. Industrial
0,359 Unión Andina de Cementos Materiales básicos
0,374 Alicorp S.A.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos
No. Acciones
Beta prom.
0,442 Grana y Montero S.A.A. Industrial
0,477 Cementos Pacasmayo S.A.A. Materiales básicos
No. Acciones
Beta prom.
0,584 BBVA Banco Continental S.A. Financiero
0,621 Telefonica Del Peru S.A.A. Servicios de telecomunicaciones
0,689 Credicorp Ltd. Financiero
0,704 Compania de Minas Buenaventura S.A.A. Materiales básicos
0,750 Refineria La Pampilla S.A.A. Energía
No. Acciones
Beta prom.
0,926 Corporación Aceros Arequipa S.A. Materiales básicos
0,933 Scotiabank Peru S.A.A. Financiero
0,949 Casa Grande S.A.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos
0,961 Compañía Minera Milpo S.A.A. Materiales básicos
0,973 Minsur S.A. Materiales básicos
No. Acciones
Beta prom.
1,005 Southern Copper Corp. Materiales básicos
1,079 Sociedad Minera El Brocal S.A.A. Materiales básicos
No. Acciones
Beta prom.
1,192 Austral Group S.A.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos
1,199 Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. Materiales básicos
1,208 Empresa Siderúrgica del Perú Materiales básicos
1,268 Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos
No. Acciones
Beta prom.
1,588 Volcan Compania Minera S.A.A. Materiales básicos
1,666 Panoro Minerals Ltd. Materiales básicos
No. Acciones
Beta prom.
6
0,285
Per-1
2
0,459
Per-2
5
0,670
Per-3
5
0,948
Per-4
2
1,042
Per-5
4
1,217
Per-6
2
1,627
Per-7
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Tabla B-10 Carteras de inversión de prueba Chile. Periodo I. 
Codigo 
Cartera
Beta Acción Sector
0,217 Besalco S.A. Industrial
0,378 Quinenco S.A. Industrial
No. Acciones
Beta prom.
0,439 Aguas Andinas S.A. Servicios públicos
0,453 Sigdo Koppers S.A. Industrial
0,479 Empresa Electrica Pilmaiquen S.A. Servicios públicos
0,535 Inversiones Aguas Metropolitanas S.A. Servicios públicos
0,571 CorpBanca Financiero
0,589 Sociedad Matriz del Banco de Chile S.A. Financiero
0,606 Vina Concha y Toro S.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos
No. Acciones
Beta prom.
0,687 Embotelladora Andina S.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos
0,736 Colbun S.A. Servicios públicos
0,772 Compania Cervecerias Unidas S.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos
0,786 Banco de Credito e Inversiones Financiero
No. Acciones
Beta prom.
0,817 Parque Arauco S.A. Financiero
0,843 Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. Servicios de telecomunicaciones
0,875 Banco de Chile Financiero
0,883 E CL S.A. Servicios públicos
0,926 Empresas Iansa S.A. Bienes y servicios de Consumo no cíclicos
0,945 Empresas Copec S.A. Energía
0,949 AES Gener S.A. Servicios públicos
0,999 Antarchile S.A. Energía
1,003 Empresas CMPC S.A. Materiales básicos
1,016 Banco Santander-Chile Financiero
No. Acciones
Beta prom.
1,025 Empresa Nacional de Electricidad S.A. Servicios públicos
1,031 Sociedad Anonima Comercial Industrial Falabella S.A.CIFBienes y servicios de consumo cíclicos
1,034 Enersis S.A. Servicios públicos
1,044 Masisa S.A. Materiales básicos
1,096 Compania SudAmericana de Vapores S.A. Industrial
1,108 SalfaCorp S.A. Industrial
1,156 Latam Airlines Group S.A. Industrial
1,212 Ripley Corp S.A. Bienes y servicios de consumo cíclicos
No. Acciones
Beta prom.
1,310 Cencosud S.A. Bienes y servicios de consumo cíclicos
1,334 Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. Materiales básicos
No. Acciones
Beta prom.
Chi-7 1,504 Cap S.A. Materiales básicos
No. Acciones
Beta prom.
2
0,297
Chi-1
7
0,525
Chi-2
4
0,745
Chi-3
10
0,926
Chi-4
8
1,088
Chi-5
2
1,322
Chi-6
1
1,504
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B.4 Propiedades estadísticas rentabilidad de carteras de 
inversión 
 
 
Tabla B-11 Estadísticos descriptivos y test de Normalidad series semanales de rentabilidad 
de carteras de inversión periodo III 174 semanas. 
 
 
País Cartera Min. Max. Media D.Sta. Asim. Kurto.
Estadístico 
Jarque-Bera
probabilidad chi 
cuadrado j-b est.
Test de 
Normalidad
Col-1 -12,58% 23,08% 0,242% 3,74% 1,70 11,68 630,60 0,10% Rechazada
Col-2 -7,86% 6,76% 0,117% 2,07% -0,15 4,77 23,44 0,18% Rechazada
Col-3 -6,84% 6,91% 0,376% 2,10% -0,18 3,86 6,35 3,95% Rechazada
Col-4 -5,70% 7,29% 0,403% 2,32% -0,10 3,49 2,02 30,53% Aceptada
Col-5 -7,54% 8,97% 0,296% 3,05% 0,10 3,41 1,46 42,18% Aceptada
Per-1 -7,06% 12,60% 0,563% 2,97% 0,28 4,74 24,11 0,16% Rechazada
Per-2 -10,56% 17,84% 0,683% 4,12% 0,84 5,13 53,50 0,10% Rechazada
Per-3 -9,18% 9,50% 0,216% 2,94% -0,16 4,11 9,65 1,66% Rechazada
Per-4 -10,58% 13,80% 0,131% 3,72% 0,11 4,15 9,95 1,56% Rechazada
Per-5 -12,52% 15,64% 0,142% 4,23% 0,19 4,70 21,93 0,21% Rechazada
Per-6 -12,23% 13,82% -0,052% 3,56% 0,00 4,92 26,71 0,12% Rechazada
Per-7 -16,15% 18,53% 0,415% 6,22% 0,07 3,09 0,20 50,00% Aceptada
Chi-1 -13,84% 9,77% 0,437% 3,56% -0,32 4,34 16,03 0,49% Rechazada
Chi-2 -7,69% 5,72% 0,331% 1,95% -0,60 5,15 43,93 0,10% Rechazada
Chi-3 -5,85% 6,91% 0,313% 2,19% 0,04 3,48 1,72 36,45% Aceptada
Chi-4 -8,11% 6,00% 0,203% 2,27% -0,66 4,87 37,90 0,10% Rechazada
Chi-5 -9,57% 8,59% -0,053% 2,64% -0,63 5,30 49,94 0,10% Rechazada
Chi-6 -10,35% 8,26% 0,257% 2,96% -0,06 3,77 4,39 8,27% Aceptada
Chi-7 -11,91% 12,44% 0,176% 3,87% -0,14 3,77 4,83 6,85% Aceptada
Colombia
Perú
Chile
País Cartera Min. Max. Media D.Sta. Asim. Kurto.
Estadístico 
Jarque-Bera
probabilidad chi 
cuadrado j-b est.
Test de 
Normalidad
Col-1 -12,67% 23,00% 0,154% 3,74% 1,70 11,67 628,96 0,10% Rechazada
Col-2 -7,95% 6,69% 0,029% 2,07% -0,15 4,78 23,55 0,17% Rechazada
Col-3 -6,95% 6,80% 0,288% 2,10% -0,18 3,85 6,25 4,09% Rechazada
Col-4 -5,80% 7,20% 0,315% 2,32% -0,10 3,49 1,99 31,14% Aceptada
Col-5 -7,65% 8,88% 0,208% 3,05% 0,10 3,41 1,47 42,01% Aceptada
Per-1 -7,14% 12,52% 0,506% 2,97% 0,27 4,72 23,58 0,17% Rechazada
Per-2 -10,64% 17,76% 0,626% 4,12% 0,84 5,13 53,15 0,10% Rechazada
Per-3 -9,26% 9,41% 0,160% 2,94% -0,17 4,10 9,58 1,69% Rechazada
Per-4 -10,66% 13,72% 0,074% 3,72% 0,10 4,14 9,80 1,61% Rechazada
Per-5 -12,59% 15,57% 0,085% 4,23% 0,19 4,69 21,73 0,22% Rechazada
Per-6 -12,31% 13,73% -0,109% 3,56% 0,00 4,92 26,63 0,12% Rechazada
Per-7 -16,23% 18,49% 0,358% 6,22% 0,07 3,09 0,20 50,00% Aceptada
Chi-1 -13,93% 9,68% 0,363% 3,57% -0,32 4,34 16,14 0,48% Rechazada
Chi-2 -7,80% 5,63% 0,257% 1,96% -0,61 5,16 44,59 0,10% Rechazada
Chi-3 -5,96% 6,82% 0,238% 2,20% 0,04 3,48 1,72 36,25% Aceptada
Chi-4 -8,22% 5,98% 0,129% 2,27% -0,67 4,88 38,50 0,10% Rechazada
Chi-5 -9,68% 8,49% -0,127% 2,64% -0,64 5,29 49,88 0,10% Rechazada
Chi-6 -10,46% 8,18% 0,182% 2,96% -0,06 3,78 4,52 7,82% Aceptada
Chi-7 -12,01% 12,36% 0,102% 3,88% -0,15 3,77 4,91 6,62% Aceptada
Colombia
Perú
Chile
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Tabla B-12 Estadísticos descriptivos y test de Normalidad series semanales de rentabilidad 
carteras de inversión periodo III 174 semanas. 
 
 
B.5 Resultados validación modelo CAPM 
 
 
 
Tabla B-13 Parámetros CAPM carteras de inversión periodo III. 
 
 
 
 
 
 
 
 
País Cartera Valor
Error 
Estándar
T 
Stundent
Probabilidad
 T-Student
Prueba de 
Hipótesis
Valor
Error 
Estándar
T 
Stundent
Probabilidad
 T-Student
Prueba de 
Hipótesis
Valor
Error 
Estándar
Col-1 0,469 0,1212 3,9 0,01% Aceptada 0,001 0,0027 0,4 34,57% Rechazada 3,58% 1,17%
Col-2 0,580 0,0543 10,7 0,00% Aceptada 0,000 0,0012 -0,2 58,78% Rechazada 1,61% 0,53%
Col-3 0,718 0,0454 15,8 0,00% Aceptada 0,002 0,0010 2,1 1,70% Aceptada 1,34% 0,44%
Col-4 0,702 0,0573 12,2 0,00% Aceptada 0,002 0,0013 1,9 2,77% Aceptada 1,69% 0,56%
Col-5 0,900 0,0769 11,7 0,00% Aceptada 0,001 0,0017 0,7 24,29% Rechazada 2,27% 0,74%
Per-1 0,748 0,0389 19,2 0,00% Aceptada 0,004 0,0013 3,0 0,14% Aceptada 1,67% 0,55%
Per-2 0,916 0,0655 14,0 0,00% Aceptada 0,005 0,0021 2,2 1,32% Aceptada 2,82% 0,92%
Per-3 0,758 0,0368 20,6 0,00% Aceptada 0,000 0,0012 0,3 37,81% Rechazada 1,58% 0,52%
Per-4 1,025 0,0372 27,6 0,00% Aceptada -0,001 0,0012 -0,8 77,29% Rechazada 1,60% 0,52%
Per-5 1,042 0,0582 17,9 0,00% Aceptada -0,001 0,0019 -0,4 66,91% Rechazada 2,50% 0,82%
Per-6 0,927 0,0431 21,5 0,00% Aceptada -0,003 0,0014 -1,8 96,59% Rechazada 1,86% 0,61%
Per-7 1,246 0,1090 11,4 0,00% Aceptada 0,002 0,0036 0,4 32,98% Rechazada 4,69% 1,53%
Chi-1 1,124 0,0903 12,4 0,00% Aceptada 0,003 0,0020 1,5 7,10% Rechazada 2,59% 0,85%
Chi-2 0,737 0,0389 18,9 0,00% Aceptada 0,002 0,0008 2,5 0,72% Aceptada 1,11% 0,36%
Chi-3 0,804 0,0462 17,4 0,00% Aceptada 0,002 0,0010 1,9 3,27% Aceptada 1,32% 0,43%
Chi-4 0,976 0,0280 34,9 0,00% Aceptada 0,001 0,0006 1,1 14,17% Rechazada 0,80% 0,26%
Chi-5 1,054 0,0456 23,1 0,00% Aceptada -0,002 0,0010 -2,0 97,49% Rechazada 1,31% 0,43%
Chi-6 1,114 0,0593 18,8 0,00% Aceptada 0,001 0,0013 0,9 19,70% Rechazada 1,70% 0,56%
Chi-7 1,344 0,0885 15,2 0,00% Aceptada 0,000 0,0019 0,1 46,97% Rechazada 2,53% 0,83%
Sigma
Colombia
Perú
Chile
Beta Alfa
70 
  
 
 
 
 
Tabla B-14 Comparación Beta calculado periodo III contra prima media (rentabilidad de 
cartera de inversión – rentabilidad renta fija) y Beta periodo I para cada cartera de inversión. 
 
 
Pais Cartera Beta III
Prima 
media III
Cantidad de 
acciones
Beta I
Variación 
I-II
Col-1 0,47 0,15% 1 0,50 -5,96%
Col-2 0,58 0,03% 5 0,81 -40,41%
Col-4 0,70 0,31% 4 1,14 -62,43%
Col-3 0,72 0,29% 4 0,99 -37,49%
Col-5 0,90 0,21% 1 1,31 -45,63%
Mercado 1,00 0,06% 36* 1,00 0,00%
Per-1 0,75 0,51% 6 0,29 61,86%
Per-3 0,76 0,16% 5 0,67 11,60%
Per-2 0,92 0,63% 2 0,46 49,85%
Per-6 0,93 -0,11% 4 1,22 -31,25%
Mercado 1,00 0,10% 35* 1,00 0,00%
Per-4 1,03 0,07% 5 0,95 7,53%
Per-5 1,04 0,08% 2 1,04 0,00%
Per-7 1,25 0,36% 2 1,63 -30,62%
Chi-2 0,74 0,26% 7 0,52 28,81%
Chi-3 0,80 0,24% 4 0,75 7,26%
Chi-4 0,98 0,13% 10 0,93 5,17%
Mercado 1,00 0,16% 40* 1,00 0,00%
Chi-5 1,05 -0,13% 8 1,09 -3,20%
Chi-6 1,11 0,18% 2 1,32 -18,65%
Chi-1 1,12 0,36% 2 0,30 73,57%
Chi-7 1,34 0,10% 1 1,50 -11,98%
* Cantidad aproximada. Varía periódicamente
Colombia
Perú
Chile
